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d�<��KtE�K&��KWzZ/',d�/E&Z/E'/E'��KEd�Ed�

,K^d���KE�d,��/Ed�ZE�d�/E��K^E/���E��
,�Z��'Ks/E���E��WZKWK^���^K>hd/KE�

,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ

��^dZ��d�

dŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶůŝŶĞ͘� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ�
ŶĞĞĚ� Ă� ƋƵŝĐŬ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘� /Ŷ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�
;�Θ,Ϳ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƵĐŚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĚƐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �Θ,�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�WĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŝƐ� ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� �Θ,� ĐŽƵƌƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕�
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇ� ƐůŽǁ� ƚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐůĂŝŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂƐĞƐ͘� WĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�,ŽƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�;/,^WƐͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝĚĞĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞ�/,^WƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŝĞůĚĞĚ� ďǇ� ďƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ� ƐĂĨĞ� ŚĂƌďŽƵƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ĚŽ� ůŝƚƚůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�;ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌͿ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�h^�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĂŶĚ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ďŝĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�Žƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͕�
ďŽƚŚ� ĂƌĞ� ƉƌŽŶĞ� ƚŽ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ĂďƵƐĞ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂďƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ŶĞƵƚƌĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘� &Žƌ�
�Θ,� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� �Θ,͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ͕�
ůĞŐĂů� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��

Dƌ� ,ĂƌŝƐ� ,ĂƐŝ � ;�ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂͿ͕� >>D͕� ƐĞŶŝŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕� ƚĞĂĐŚĞƐ� Đŝǀŝů� ůĂǁ� ƐƵďũĞĐƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dƌĂǀŶŝŬ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
/WͿ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ůĂǁ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
Đŝǀŝů� ůĂǁ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�/W͘�,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ �ƚĞĂĐŚĞƐ�
/W�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͖�ŚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ��Θ,� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞď�ƉŽƌƚĂů� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /W�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�t/WK͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĞǆĂŵ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘�,Ğ� ŝƐ� Ă� ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ƉƌŝŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ� ŵŽƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŚĞ� ŚĂƐ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƉĂƉĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/WͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽͲůĞĐƚƵƌĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ� ZĞŐŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� WŽůŝĐǇ� �ŽƵƌƐĞ� ŝŶ�
/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ζ�ĚƵĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚΖ� ;ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ�ϮϬϭϯͲϭϰ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂǀŶŝŬ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͘�
,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ �ƚĞĂĐŚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů� /W�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�/W�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƉŽƉƵůĂƌŝǌŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� �Θ,͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ǁŽƌŬ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŚŽƐƚŝŶŐ͕�
ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��Θ,ϭ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘Ϯ�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ� ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƵƐĞƌ͘ϯ� dŚŝƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƐ� ǁĞůů͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĂƐ�
ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ǁŝůů� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŶŽƚ�ŝŶ��Θ,͘��

/ƚ� ŝƐ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ƚŽ� ƐƚŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŵĞĚŝƵŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�

KŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ͕�
ǁŚŽ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ͘�dŚƵƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͕�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ŽŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƉƵƌƐƵĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�
�Θ,� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞůǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ŝŶ� �Θ,͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉĂƌƚ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶŽƚŝĐĞ�
ĂŶĚ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ǁŝůů� ƐƵŐŐĞƐƚ� Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��Θ,�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

ϭ�/Ŷ�ϮϬϬϬ�ŽŶůǇ�ϭ͘ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ��Θ,ΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĂƚ� ŶƵŵďĞƌ� ǁĂƐ� ϲϳ͘ϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ/d͘E�d͘h^�Z͘WϮх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
Ϯ�tŽƌůĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�
ƚŽ�ϮϬϭϰ�ǁĂƐ�ϲϳϲ͘ϯ�ƉĞƌ� ĐĞŶƚ͘� ^ŽƵƌĐĞ͗� /ŶƚĞƌŶĞƚ�tŽƌůĚ� ^ƚĂƚƐ͕�
Ζ/ŶƚĞƌŶĞƚ� hƐĂŐĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� �ŝŐ� WŝĐƚƵƌĞ͕�tŽƌůĚ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�hƐĞƌƐ�ĂŶĚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�^ƚĂƚƐΖ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĞƚǁŽƌůĚƐƚĂƚƐ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚƐ͘Śƚŵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϯ� ^ĞĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ� tĞď͗� hƐĞƌͲ�ƌĞĂƚĞĚ� �ŽŶƚĞŶƚ�
;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� &Žƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨŽƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� WŽůŝĐǇ�tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ĐŽŶŽŵǇ��^d/ͬ/��Wͬ/�;ϮϬϬϲͿϳͬ&/E�>�ϮϬϬϳͿ͘��



,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ ͕��ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶ��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϮ�

//͘ D��,�E/^D^� �hZZ�Ed>z� �s�/>��>�� /E�
�K^E/�� �E�� ,�Z��'Ks/E�� &KZ� Z�DKs/E'�
�KWzZ/',d� /E&Z/E'/E'� �KEd�Ed� ,K^d���
KE�d,��/Ed�ZE�d��

tŚĞŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ� ŚŽƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĐĂŶ͗�

;ĂͿ WĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͖�

;ďͿ ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͖�Žƌ�

;ĐͿ ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŚŽƐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
;/,^WͿ͘�

�͘ W�d/d/KE/E'�d,��/E&Z/E'�Z��

�� ƉƌƵĚĞŶƚ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�
ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŝŶ��Θ,͕�ŝƚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌƵůĞƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� �Θ,͘ϰ� /Ŷ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� Žƌ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ^ƚŝůů͕� ĂŶǇ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŵĞƚŚŽĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĨĂŝƚŚϱ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƉƌŝŽƌ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă�
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ͘�

ϰ� dŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� ŝŶ� Ăůů� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �Ɛ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƚǁŽ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƵƐĞƐ͗� ;ϭͿ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͖�ĂŶĚ� ;ϮͿ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝƚƚůĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ĂůŵŽƐƚ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ůĞǀĞůƐ͘� WŝƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂƌĞ� ƌĂŵƉĂŶƚ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŝƐ�ďŽƚŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŽŶ�
Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůĞǀĞů͘���
ϱ� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ĞĨĨŽƌƚΖ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ůĞŐĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐĂƐĞ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĂŶƚŝĐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�͘ W�d/d/KE/E'�d,���KhZd^��

�Θ,�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĐŽƵƌƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂϲ͕�
Ăůů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĐůĂŝŵƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůĂǁ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽƵƌƚƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘� �Θ,� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǁĞůů� ƐƵŝƚĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�

;ĂͿ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͖�

;ďͿ ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ͕�

;ĐͿ ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇ�ƐůŽǁ͖�ĂŶĚ�

;ĚͿ ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ� ůĂĐŬ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ͘�

;ŝͿ �/&&/�h>dz� /E� h^/E'� d,�� �KhZd^� &KZ� d,��
�s�Z�'��h^�Z�

'ŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� Ă�
ƉĞĂĐĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ǀĂƌŝĞĚ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ůĞŐĂů�
ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŽƐŶŝĂŶ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ͕� ĞǀĞŶ� ĨŽƌ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĨŽƌ�
ũƵĚŝĐŝĂů� ƌĞůŝĞĨ͕� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŵƵƐƚ� ĨŝƌƐƚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�
ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͕� ƚŚĞ� ƐƵŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ĨŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ŚĂƐ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�
dŚĞ�ƐƵŝƚ�ŵƵƐƚ�ĨƵůĨŝů�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ϳ�dŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ĨŽƌ� ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ�
ŵƵƐƚ� ƚŚĞŶ� ƉĂǇ� ĨŝůŝŶŐ� ĨĞĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ďĞŝŶŐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƵƉĨƌŽŶƚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ� ĨŝůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ� ƚŝŵĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘ϴ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�

/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐŚŽƌƚĞƌ͘�
ϲ� �Θ,� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕� ZĞƉƵďůŝĐ� ^ƌƉƐŬĂ� ĂŶĚ� �ƌ ŬŽ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͘� dŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ŽŶůǇ� ŚĂƐ� ĐŽƵƌƚƐ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂů� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘� ZĞƉƵďůŝĐ� ^ƌƉƐŬĂ� ŚĂƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƚƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽƵƌƚƐ͘��
ϳ�/Ĩ�Ă�ĐĂƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŝŵĞ͘��
ϴ� /Ŷ� ŽŶĞ� ŶŽƚĂďůĞ� ǇĞƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĐĂƐĞ�;ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƌĞǁĂƌĚ�
ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ǁĂƐ�ϭ͗ϭϯ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ϯ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘�



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

ϭϯ�

ƵƌŐĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�

;ŝŝͿ d,��Ks�Zt,�>D/E'����<>K'�K&���^�^�

�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϮϬ͕ϭϮϬ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�
ĐĂƐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůĂǁ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͘ϵ��Ɛ�ŽĨ�ϯϬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚϭϬ

ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůĂǁ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĂůŽŶĞ� ŚĂĚ� Ϯ͕ϰϬϵ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�
ĐĂƐĞƐϭϭ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĞƐƉĂƐƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ůĂǁ� Žƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚĞŶ� ũƵĚŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĂǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ϭϮ�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůĂǁ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ϮϬϭϯ� ǁĂƐ� Ϯϴϵ� ĐĂƐĞƐ� ƉĞƌ�
ũƵĚŐĞ͘ϭϯ

;ŝŝŝͿ d,�� d/D�� /d� d�<�^� dK� Z���/s�� :h�/�/�>�
Z�>/�&�

&Žƌ� ƚŚĞ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ� ƚŚĞ� ΖŽƉƚŝŵĂůΖϭϰ

ƚŝŵĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ�
ϮϭϬ� ĚĂǇƐ͘ϭϱ� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ŝƐ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
dŚĞ� ĨĂƐƚĞƐƚ� Ă� ĐĂƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ŝƐ� ϵϬ�
ĚĂǇƐ͘ϭϲ� dŚŝƐ� ƚŽŽ� ŝƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕� ĂŶĚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŝŵĞ�
ĨƌĂŵĞ� ŝƐ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘� dŚĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ΖƉƌĞĚŝĐƚĞĚΖ�
ƚŝŵĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� Ă� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ϵϭϮ� ĚĂǇƐ͘ϭϳ� dŚĞ�

ϵ� ,ŝŐŚ� :ƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ� WƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �Θ,͕� ΖsŝƐŽŬŽ�
ƐƵĚƐŬŽ� ŝ� ƚƵǎŝůĂ ŬŽ� ǀŝũĞ Ğ� ǌĂ� �ŽƐŶƵ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶƵ� 'ŽĚŝƓŶũŝ�
ŝǌǀũĞƓƚĂũ�ǌĂ�ϮϬϭϯ͘�'ŽĚŝŶƵΖ�;zĞĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚũƉĐ͘ďĂͬŝŶƚƌŽͬŐŝǌǀũĞƐƚĂũͬƉĚĨͬs^dsͺ'/ͺϮϬϭϯͺϯ
ϬϬϰϮϬϭϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘��
ϭϬ� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽƵƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�Θ,�;&�Θ,Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�&�Θ,͘�
ϭϭ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ/ǌǀũĞƓƚĂũ� Ž� ƉŽƓƚŝǀĂŶũƵ�
ŽƉƚŝŵĂůŶŝŚ�ŝ�ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŚ�ƌŽŬŽǀĂΖ�;ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�KƉƚŝŵĂů� ĂŶĚ�WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�
�ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϭϮ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ�ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂƌĂũĞǀŽ�
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵƌƚΖ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�/ƐƐƵĞ�Ŷ�ϮϱͿ�ϯϮ͘�
ϭϯ�/ďŝĚ͘�
ϭϰ�dŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ��Θ,�ŚĂǀĞ�Ă� ƚǁŽͲƚŝĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�
ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵĂů�
ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ƐĂǇƐ�
ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ŝŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ďƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŝĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ĚĂǇƐ� ŝƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐĞůŽĂĚ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��
ϭϱ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ/ǌǀũĞƓƚĂũ� Ž� ƉŽƓƚŝǀĂŶũƵ�
ŽƉƚŝŵĂůŶŝŚ�ŝ�ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŚ�ƌŽŬŽǀĂΖ� ;ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŽƉƚŝŵĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ�
�ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ϭϰ͗ϱϳ͗ϯϲ͘�
ϭϲ� �ĂŬŽŶ� Ž� ƉĂƌŶŝ ŶŽŵ� ƉŽƐƚƵƉŬƵ� &ĞĚĞƌĂĐŝũĞ� �ŽƐŶĞ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;>Ăǁ� ŽĨ� �ŝǀŝů� WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ� ;^ůƵǎďĞŶĞ� ŶŽǀŝŶĞ�
&ĞĚĞƌĂĐŝũĞ��ŽƐŶĞ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�ϱϯͬϬϯ͕�ϳϯͬϬϱ͕�ϭϵͬϬϲͿ͘�
ϭϳ� ^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ/ǌǀũĞƓƚĂũ� Ž� ƉŽƓƚŝǀĂŶũƵ�
ŽƉƚŝŵĂůŶŝŚ�ŝ�ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŚ�ƌŽŬŽǀĂΖ� ;ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ� ϰϬϬ� ĚĂǇƐ͘ϭϴ

&ƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ƚŽ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� ϭϳϲ� ĐĂƐĞƐ� ƚŽŽŬ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϭϮ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ͘ϭϵ

hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϲϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ�
ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ� ŽĨ� �Θ,ϮϬ͕� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĐĂŶ� ĂƐŬ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ͘� &Žƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀĞ� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͗�

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͖�

Ă� ĚĂŶŐĞƌ� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͖��

ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͖�ĂŶĚ�

ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ�
ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ŝƐ�
ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ͘��

/ƚ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ� ůĞŐĂůůǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌƵůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĐŽƵƌƚ�
ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƌĞŵĞĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘Ϯϭ

;ŝǀͿ >��<�K&�<EKt>��'���E��hE��Z^d�E�/E'�
K&� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� ��^�^� �z� d,��
:h�'�^��

/ƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂĐƚƵĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� ũƵĚŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƚŝĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ũƵĚŐĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ��Θ,�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� ŶĞǁ� ůĂǁƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ŶŽƚĂďůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĂǁƐ͘� dŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐĂƌĞĨƵů� ƐƚƵĚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚŽƵďƚĨƵů�
ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ũƵĚŐĞƐ͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�Žƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶ�
�ŽƐŶŝĂŶ� ĐŽƵƌƚƐ͘ϮϮ� &Žƌ� ƚŚĂƚ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞƐ� ĨŽƌ�

ŽĨ� ŽƉƚŝŵĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƚ�
�ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ϭϰ͗ϱϳ͗ϯϲ͘�
ϭϴ�/ďŝĚ͘��
ϭϵ�/ďŝĚ͘�
ϮϬ� �ĂŬŽŶ� Ž� ĂƵƚŽƌƐŬŝŵ� ŝ� ƐƌŽĚŶŝŵ� ƉƌĂǀŝŵĂ� �ŽƐŶĞ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�;^ůƵǎďĞŶŝ�ŐůĂƐŶŝŬ��ŽƐŶĞ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�ϲϯͬϭϬͿ͘�
Ϯϭ� WƌŽǀŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��ŽǌŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ϯϬ�ĚĂǇƐ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ͘�
ϮϮ� /Ŷ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ũƵĚŐĞƐ� ĂĚŵŝƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽŶĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂƐĞ� Ă�
ǇĞĂƌ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ũƵĚŐĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�



,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ ͕��ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶ��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϰ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� :ƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�^ƌƉƐŬĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ũƵĚŐĞƐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘Ϯϯ� zĞƚ͕� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞ� ŝƐ� ƌŝĨĞ� ǁŝƚŚ�
ĞƌƌŽƌƐ͕�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘������

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞƌƌŽƌ� ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀĞ͘�KŶ�ƉĂŐĞƐ�Ϯϭ͕�Ϯϴϲ͕�
ĂŶĚ�Ϯϴϵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϮϬ͕�ϭϮϭ͕�ϭϮϮ͕�ϭϮϯ͕�
ĂŶĚ� ϭϮϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ�
ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘��ƌƚŝĐůĞƐ�ϭϮϬ͕�ϭϮϭ͕�ϭϮϮ͕�ϭϮϯ͕�ĂŶĚ�ϭϮϰ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ�>Ăǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͘Ϯϰ�dŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�
�Θ,� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘��

�͘ W�d/d/KE/E'�d,��/,^W��

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŽƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇϮϱ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� Ă�
ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� Ͳ� ĂŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŚŽƐƚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
;/,^WͿ͘Ϯϲ� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŚĂƌĚ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/,^W͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ� ůĂǁϮϳ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞĂƐŝůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� /ƚƐ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĞĂƐĞ� ŝŶ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂƐĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚ� �ĂƐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ă� ĚŽǌĞŶ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂƐĞƐ͘��
Ϯϯ� �ĞŶƚƌĞƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� :ƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�^ƌƉƐŬĂ͕�
ΖWƌŝƌƵ ŶŝŬ� ŝǌ� ŽďůĂƐƚŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŽŐ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ� ǌĂ� ƐƵĚŝũĞΖ�
�ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ϮϬϭϯ��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨďŝŚ͘ĐĞƐƚ͘ŐŽǀ͘ďĂͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬĚŽŬĐĞŶƚƌĂͬƉƌ
ŝƌƵĐŶŝŬͺŝǀ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
Ϯϰ�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂƚĞ�hƐĞ͕�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞŶƚĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝǆĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�WƌĞƐƵŵĞĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�&ŝůŵ�WƌŽĚƵĐĞƌ͕�hƐĞ�ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� �ƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� tŽƌŬ�
ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� 'ŝǀĞŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŽƉĞ� ŽĨ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��
Ϯϱ� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ŽǁŶ�
ƐĞƌǀĞƌ� ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� /Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� /,^W� ĨŽƌ�
ŚŽƐƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƌĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�/,^W͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�
Ϯϲ��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�,ŽƐƚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ� ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ďĞŝŶŐ�
ŚŽƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� &Žƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ŚŽƐƚŝŶŐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƐƚŽƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘���
Ϯϳ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŬŽŶ� Ž� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽŵ� ƉƌĂǀŶŽŵ� ŝ�
ƉŽƐůŽǀŶŽŵ� ƉƌŽŵĞƚƵ� ;>Ăǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐͿ� ;^ůƵǎďĞŶŝ� ŐůĂƐŶŝŬ� �ŽƐŶĞ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�ϴϴͬϬϳͿ͘�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� /,^W� ŝĚĞĂů� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐϮϴ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘Ϯϵ

/Ŷ��Θ,͕� /,^WƐ�ĂƌĞ�ƐŚŝĞůĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚŽƐƚŝŶŐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� WƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕� ŶŽ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĞǆŝƐƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗�

;ĂͿ dŚĂƚ� ƚŚĞ� /,^W� ŝƚƐĞůĨ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉŽƐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͖ϯϬ

;ďͿ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /,^W�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͖�

;ĐͿ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /,^W� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ĨĂĐƚƐ� Žƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ŽďǀŝŽƵƐ͖�

;ĚͿ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /,^W� ďĞŐŝŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� Žƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
Žƌ� ĚŝƐĂďůŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�/,^W�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�

;ĞͿ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵƐĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� Žƌ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/,^W͘��

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ƉĞƌ�ƐĞ͕�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐƚĞƉƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� /,^W� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĚŽǁŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� ZĂƚŚĞƌ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
/,^W� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĂĨĞ� ŚĂƌďŽƵƌ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŚŽƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƵƉŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� /,^W�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� Žƌ� ƵƉŽŶ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨĂĐƚƐ� Žƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ͕�
ƚŚĞ�/,^W�ďĞĐŽŵĞƐ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘��

Ϯϴ� ZĞĐŝƚĂů� ϱϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ� ϮϵͬϮϬϬϭ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ;/ŶĨŽƐŽĐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞͿ� ϮϬϬϭ�
K:� >ϭϲϳͬϭϬ͗� /Ŷ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ƐƵĐŚ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘�
Ϯϵ� &Žƌ� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƐĞĞ� :� ĚĞ� �ĞĞƌ� ĂŶĚ� ��� �ůĞŵŵĞƌ͕�
Ζ'ůŽďĂů� dƌĞŶĚƐ� ŝŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗� �� EŽŶͲEĞƵƚƌĂů�
ZŽůĞ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͍Ζ�;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝĚсϭϱϮ
ϵϳϮϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϯϬ� dŚŝƐ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĞ�/,^W͘�



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

ϭϱ�

/ƚ� ŝƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ǁŚĂƚ� ĞǆĂĐƚůǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ƌĞůŝĂďůĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� Žƌ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ĨĂĐƚƐ� Žƌ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ŽďǀŝŽƵƐ͘� EŽ� ĐĂƐĞ� ŚĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŶŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Žƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘��

/Ŷ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĐĂƐĞƐϯϭ͕�Ă�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/,^W�ǁŝůů�
ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� /Ĩ�
ƚŚĞ� ƐůŝŐŚƚĞƐƚ� ĚŽƵďƚ� ĞǆŝƐƚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� /,^W� ĐĂŶ�
ĂůǁĂǇƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�
Žƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂĚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŶŽŶͲŽďǀŝŽƵƐ͘� tŝƚŚ� ƚŚĂƚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/,^W�ǁŝůů�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵƐĞƌ͘� hŶůĞƐƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĞůůĞĚ͕� ƚŚĞ� /,^W� ǁŝůů�
ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� Ğƌƌ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƵƐĞƌ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞůŝĞĨ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� /,^W͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ďŝĂƐĞĚ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� /,^W�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘��

///͘ �KDW�Z�d/s�� >�t� �WWZK��,�^� &KZ�
d�</E'� �KtE� �KWzZ/',d� /E&Z/E'/E'�
�KEd�Ed�,K^d���KE�d,��/Ed�ZE�d��

/Ŷ� �Θ,� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� ŵĂŶŶĞƌ͘� ��
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝĨ��Θ,�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘��

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ƐǇƐƚĞŵ� �Θ,� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��

�͘ �h�d�<��KtE�D��,�E/^D��

�ĐƋƵŝƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞϯϮ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� /ƚ� ŚĂƐ� Ă�
ΖŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇΖϯϯ͕�ĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘ϯϰ

ϯϭ�/Ĩ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďůĂƚĂŶƚůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƚƐĞůĨ�
ǁŚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ�Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘��
ϯϮ�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�>Ăǁ͘�
ϯϯ� W� �ĂŝƐƚƌŽĐĐŚŝ͕� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ϭϵ�^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�
,ŝŐŚ�dĞĐŚ�>:�ϭϭϭ�;ϮϬϬϮͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ůĂǁ͘ƐĐƵ͘ĞĚƵͬĐŚƚůũͬǀŽůϭϵͬŝƐƐϭͬϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ϭϭϳ͘�
ϯϰ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ� ϯϭͬϮϬϬϭ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ� ;�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞͿ�ϮϬϬϬ�K:�>�ϭϳϴͬϭ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ��Θ,�ĂĚŽƉƚƐϯϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� �Θ,�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĐŽƉŝĞĚ�ƚŚĞ��h�ƌƵůĞƐ͕�ďƵƚ�ƉŽŽƌůǇ͘ϯϲ

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞϯϳ͕�ƚŚĞ�
�h�ŵŽĚĞů� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/,^WƐ͘ϯϴ�dŚŝƐ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /ƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ăůů� ĂĐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ͕� ĂƐ� ǁĂƐ�
ƐĞĞŶ� ŝŶ� �ŽƐŶŝĂ͕� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘� /Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� Ă� ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ŽĨƚĞŶ� ǀĂƌǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĂƐǇ͕� ĞŝƚŚĞƌ�
ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� Žƌ� ĨŽƌ� ǀŝĐƚŝŵƐ� ŽĨ�
ŝůůĞŐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ� ǁŚĂƚ� ǁĂǇ͘ϯϵ� WƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϰ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘ϰϬ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĞĐŚŽĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐϰϭ�ĂŶĚ�ďǇ�ũƵĚŐĞƐ͘ϰϮ

ϯϱ� �Θ,� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ��h�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��
ϯϲ�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ŝŶ��Θ,�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƐŶŝĂŶ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ΖĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞΖ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂƐ� ΖƐƚǀĂƌŶŽ� ǌŶĂŶũĞΖ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƚĞƌŵ�
ƵƐĞĚ� ŝƐ� ΖƉŽƵǌĚĂŶŽ� ƐĂǌŶĂŶũĞΖ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ĂƐ� ΖƌĞůŝĂďůĞ�
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶΖ͕�ƚŚƵƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ� �Θ,� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ĚĞĨĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽĨ��h�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘��
ϯϳ� ^ĞĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� �ĂƐĞ� �ͲϯϮϰͬϬϵ� >ΖKƌĠĂů� ǀ� Ğ�ĂǇ� ϮϬϭϭ�
ϮϬϭϭ� /ͲϬϲϬϭ͖� ƌĞĐŝƚĂů� ϰϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͖� ƌĞĐŝƚĂů�Ϯϵ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ�ϰϴͬϮϬϬϰ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ϮϬϬϰ� K:� >�
ϭϵϱͬϭϲ͖�ƌĞĐŝƚĂů�ϱϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƐŽĐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘�
ϯϴ�^ĞĞ�ƌĞĐŝƚĂů�ϰϵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�
ϯϵ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� KŶůŝŶĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� /ŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞͲ
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞ�DĂƌŬĞƚ�;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^���;ϮϬϭϭͿ�ϭϲϰϭ�ĨŝŶĂů�ϮϬϭϮͿ�Ϯϱ͘�
ϰϬ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů� DĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�;ϮϬϬϬͬϯϭͬ��Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͬĚŽĐƐͬ
ϮϬϭϬͬĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞͬƐƵŵŵĂƌǇͺƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ� ĐŚ� ϱ͖� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
�ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ϮϬϭϯ�;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^t��;ϮϬϭϯͿ�ϭϱϯ�ĨŝŶĂůͿ�ϭϳ͗� Ζ/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ůĞŐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝůůĞŐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ůĞŐĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘Ζ�
ϰϭ�&Žƌ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĞĞ�d�sĞƌďŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ζ^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
>ŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐΖ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�



,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ ͕��ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶ��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϲ�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ϰϯ� dŚĞ� �h� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ĚŽǁŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĚĞĞƉůǇ�ĨůĂǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĂƵů͘���

�͘ h^�d�<��KtE�D��,�E/^D��

hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂƐ�
ŽƉƚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚϰϰ� ƚŽ� /,^W� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮϰϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϲ͘ϰϲ�/ƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽŶ�

DĂƌŬƚͬϮϬϬϲͬϬϵͬ�� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� �d�ͬϮϬϬϲͬ/Dͬ��ͬϲϵͿ�
ϮϬϬϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐĞͬĚŽĐƐͬƐƚƵĚǇͬůŝĂďŝůŝƚǇͬĨŝŶĂůͺƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨх� ϭϰ͕ϭϱ͖�
^ĞĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͗�

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ŚĂŶĚůĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ůĞŐĂů�
ŵĂƚƚĞƌƐ͘� tŚŝůƐƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƉĞĚŽƉŚŝůŝĂ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƌĚ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�
ƚŽ�ƚĞůů�ŝĨ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Žƌ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘Ζ�;Ɖ�ϭϰͿ��

�ŶĚ� ĂůƐŽ� ƐĞĞ͗� Ζ͘͘͘� ŝĨ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĂĐƚ� ƵƉŽŶ� ŵĞƌĞ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĂďƵƐĞ� ďǇ� ĨŝĐƚŝƚŝŽƵƐ�
ΖǀŝĐƚŝŵƐΖ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂŵƉĞƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ� Žƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͘Ζ�
;Ɖ�ϭϱͿ͘�
ϰϮ �ĂƌƚŝĞƌ�ǀ���^ŬǇ���ϮϬϭϰ��t,��ϯϯϱϰ�;�ŚͿ�ϭϵϵ�ʹ�ϮϬϰ͘�
ϰϯ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϮͲ
ϮϬϭϱ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� WůĂǇ� ϮϬϭϯ� ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂĨĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^t��;ϮϬϭϯͿ�ϭϱϯ�ĨŝŶĂůͿ�ĐŚ�ϯ͘ϭ͘�
ϰϰ� W� �ĂŝƐƚƌŽĐĐŚŝ͕� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ϭϵ�^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�
,ŝŐŚ�dĞĐŚ�>:�ϭϭϭ�;ϮϬϬϮͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ůĂǁ͘ƐĐƵ͘ĞĚƵͬĐŚƚůũͬǀŽůϭϵͬŝƐƐϭͬϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�ϭϭϳ͘�
ϰϱ� �ĚŽƉƚĞĚ� ĂƐ� KŶůŝŶĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� /ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� >ŝĂďŝůŝƚǇ�
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� �Đƚ� ;KĨĨŝĐŝĂů� ƚŝƚůĞ͗� dŽ� ĂŵĞŶĚ� ƚŝƚůĞ� ϭϳ͕� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ͕� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ĐƚͿ͕� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŽŶ� Ϯϴ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϴ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�
;KĨĨŝĐŝĂů� ƚŝƚůĞ͗� dŽ� ĂŵĞŶĚ� ƚŝƚůĞ� ϭϳ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽĚĞ͕� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ� ĂŶĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�
dƌĞĂƚǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ� Žƌ� � �ŝŐŝƚĂů� DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ͕�ϭϳ�h͘^͘�͘�Α�ϱϭϮ͘�
ϰϲ� KĨĨŝĐŝĂů� ƚŝƚůĞ͗� �Ŷ� �Đƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� >Ăǁ͕� ƚŝƚůĞ�ϭϳ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ŽĨ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϳϴ͘�

ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /,^W͕� ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/,^W͘ϰϳ

^ŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ĂƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ϰϴ� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�'ŽŽŐůĞ�
ĂůŽŶĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ�
ϯϱ͕ϰϯϲ͕ϰϵϮ� hZ>Ɛ͘ϰϵ� &Žƌ� 'ŽŽŐůĞ͕� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶŽƚŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂů� ƌŝƐĞ͘ϱϬ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� h^�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĨůĂǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐϱϭ� ĐĂŶ� ĞǆƉůŽŝƚ� ŝƚ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲǀĂůŝĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϱϮ� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĂƐ�

ϰϳ� &Žƌ�ŵŽƌĞ� ƐĞĞ� �Z�'ĞůůŝƐ͕�EĂǀŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ��D��� ϭ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϮͿ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� >Ăǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >ĂǁǇĞƌ� ϮŶĚ� �Ě� ����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ϮϬϭϮ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϭϵϭϬϭϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� �Z� 'ĞůůŝƐ͕� ϮϬϭϯ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� hƐĞƌͲ'ĞŶĞƌĂƚĞĚ� �ŽŶƚĞŶƚ
;ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϯϴϴϵϰϯх�Žƌ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘Ϯϯϴϴϵϰϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͖� ^ĞĞ� ĂůƐŽ� �� >ĞĞ͕� �ĞĐŽĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �D��� ^ĂĨĞ�
,ĂƌďŽƵƌƐ� ;Ϯϳ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϵͿ� �ŽůƵŵďŝĂ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >Ăǁ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌƚƐ�&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϭϯϯϯϳϬϵх�Žƌ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘ϭϯϯϯϳϬϵх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϰϴ� �ĂǀŝĚ� <ƌĂǀĞƚƐ͕� ΖϭϬ� zĞĂƌƐ� >ĂƚĞƌ͕�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� �D��� ŝƐ�
ƚŚĞ� >Ăǁ� dŚĂƚ� ^ĂǀĞĚ� ƚŚĞ� tĞďΖ� ;tŝƌĞĚ͕� Ϯϳ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƌĞĚ͘ĐŽŵͬϮϬϬϴͬϭϬͬƚĞŶͲǇĞĂƌƐͲůĂƚĞƌͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ζ�ůŽŐƐ͕� ƐĞĂƌĐŚ�
ĞŶŐŝŶĞƐ͕� ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� ƐŝƚĞƐ͕� ǀŝĚĞŽ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůͲŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉŽƌƚĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞͲ
ĂŶĚͲƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ƵƐŚĞƌĞĚ� ŝŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵƵĐŚͲŵĂůŝŐŶĞĚ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽǀĞƌŚĂƵů͘Ζ�
ϰϵ�'ŽŽŐůĞ͕�ΖdƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇƌĞƉŽƌƚͬƌĞŵŽǀĂůƐͬĐŽ
ƉǇƌŝŐŚƚ͍ͬŚůсĞŶͺh^х�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘
ϱϬ� 'ŽŽŐůĞ͕� Ζ,Žǁ� 'ŽŽŐůĞ� &ŝŐŚƚƐ� WŝƌĂĐǇΖ� ;^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĂͬƉĨŬ͘ĞĚƵ͘ďĂͬĨŝůĞͬĚͬϬ�ǁǆǇZW&ĚƵ
dEϮĚs&Ƌzŵůϱh�EhĞh�ͬĞĚŝƚх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϱϭ�:D�hƌďĂŶ�>�YƵŝůƚĞƌ͕�Ζ�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�Žƌ��ŚŝůůŝŶŐ��ĨĨĞĐƚƐΖ͍�
dĂŬĞĚŽǁŶ� EŽƚŝĐĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�
DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ZĞƉŽƌƚΖ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŵĂŐĞƐ͘ĐŚŝůůŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐ͘ŽƌŐͬhƌďĂŶͲYƵŝůƚĞƌͲϱϭϮͲ
ƐƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͘� &Žƌ� ĨƵůů� ƌĞƉŽƌƚ�
ƐĞĞ� :D� hƌďĂŶĂŶĚ� >� YƵŝůƚĞƌ͕� Ζ�ĨĨŝĐŝĞŶƚ� WƌŽĐĞƐƐ� Žƌ� Η�ŚŝůůŝŶŐ�
�ĨĨĞĐƚƐΗ͍� dĂŬĞĚŽǁŶ� EŽƚŝĐĞƐ� hŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĐƚΖ�;Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϬϲͿ�^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăǁ� :ŽƵƌŶĂů�sŽů�ϮϮ�Ɖ�ϲϮϭ͕�
ϮϬϬϲ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϭϬϵϯϱх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ͘�
ϱϮ� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂďƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ƐŽ� ĞŐƌĞŐŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŚĂǀĞ� dĂŬĞĚŽǁŶ� EŽƚŝĐĞ� ,Ăůů� ŽĨ� ^ŚĂŵĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� &ƌŽŶƚŝĞƌ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ΖdĂŬĞĚŽǁŶ� ,Ăůů� ŽĨ� ^ŚĂŵĞΖ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬƚĂŬĞĚŽǁŶƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� tŽƌĚƉƌĞƐƐ͕� Ζ,Ăůů� ŽĨ� ^ŚĂŵĞΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ĂƵƚŽŵĂƚƚŝĐ͘ĐŽŵͬƚĂŐͬŚĂůůͲŽĨͲƐŚĂŵĞͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͖� �ƌŶĞƐƚŽ͕� Ζ'ŽŽŐůĞ� �ŝƐĐĂƌĚĞĚ�
Ϯϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� dĂŬĞĚŽǁŶ� ZĞƋƵĞƐƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϯΖ� ;dŽƌƌĞŶƚĨƌĞĂŬ� Ϯϳ�



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

ϭϳ�

ƐŽŵĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂĚŵŝƚ� ƚŽ� ƵƐŝŶŐ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŶŽƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ϱϯ

tŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝůůŝŶŐ� �ĨĨĞĐƚƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ϱϰ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŝƚŚĞƌ͘ϱϱ��ŽƚŚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�h^�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ŝŶ��Θ,͘�

/s͘ /E^d/dhd�� &KZ� /Ed�>>��dh�>� WZKW�Zdz� K&�
�K^E/�� �E�� ,�Z��'Ks/E�� �^�
/Ed�ZD��/�Zz��

dŚĞ� �h� ƐǇƐƚĞŵ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ� ĨĂǀŽƵƌƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h^�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ďǇ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘�&Žƌ�
�Θ,� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ĐŽƵůĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ;dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͘� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞϱϲ� ŝƐ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�

�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽƌƌĞŶƚĨƌĞĂŬ͘ĐŽŵͬŐŽŽŐůĞͲ
ĚŝƐĐĂƌĚĞĚͲϮϭϬϬϬϬϬϬͲƚĂŬĞĚŽǁŶͲƌĞƋƵĞƐƚƐͲŝŶͲϮϬϭϯͲϭϯϭϮϮϳͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ͖� 'ŽŽŐůĞ͕� ΖdƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ� ZĞƉŽƌƚ͗�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŵŽǀĂů� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƌŝƐĞΖ� ;KĨĨŝĐŝĂů�
�ůŽŐ͕�ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽŐůĞďůŽŐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϭϮͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͲ
ƌĞƉŽƌƚͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƌĞŵŽǀĂů͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ� ΖKǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ͕� ŽŶĞ� ǁŽƌƌǇŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͗� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĂƐŬ� ƵƐ� ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘Ζ�
ϱϯ�DŝƚĐŚ�^ƚŽůƚǌ͕� Ζ/Ŷ�,ŽƚĨŝůĞ��ŽĐƐ͕�tĂƌŶĞƌ�,ŝĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ΗZŽďŽƚƐΗ� �ŶĚ� /ƚƐ� �ĞůŝďĞƌĂƚĞ� �ďƵƐĞ� ŽĨ� dĂŬĞĚŽǁŶƐΖ�
;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� &ƌŽŶƚŝĞƌƐ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��ĞĞƉůŝŶŬƐ� �ůŽŐ� ϵ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬĚĞĞƉůŝŶŬƐͬϮϬϭϰͬϭϬͬŚŽƚĨŝůĞͲ
ĚŽĐƐͲǁĂƌŶĞƌͲŚŝĚͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͲƌŽďŽƚƐͲĂŶĚͲŝƚƐͲĚĞůŝďĞƌĂƚĞͲ
ĂďƵƐĞͲƚĂŬĞĚŽǁŶƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϱϰ� �ĞƌŬŵĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� Ăƚ� ,ĂƌǀĂƌĚ͕�
Ζ�ďŽƵƚ� hƐΖфŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝůůŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞƐͬĂďŽƵƚх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϱϱ�^ĞĞ�^��ŝƐƚĂƌƐ͕�Ζ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�^ĂŶĚƌĂ��ŝƐƚĂƌƐ͕�
�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞƌ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ůůŝĂŶĐĞ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŽĨ�
dŝƚůĞ�ϭϳ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�
�ŽƵƌƚƐ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ� ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϯͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͺĐŽƉǇƌŝŐ
ŚƚͺĂůůŝĂŶĐĞͺĐĞŽͺƐĂŶĚƌĂͺĂŝƐƚĂƌƐͺĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺũƵĚŝĐŝĂƌǇͺƐƵďĐ
ŽŵŵŝƚƚĞĞͺĐŽƵƌƚƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͗�
Ζ/ƚ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶƚƌŽǀĞƌƚŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƌŽƵŐŚůǇ� ĨŝĨƚĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞ͕� ƚŚĞ� �D��� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŝƚƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ͕� ŶŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŵƵƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝĐĞƐ� ƐĞŶƚ͘� tŚĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŶŽƚŝĐĞƐ�Ă�
ŵŽŶƚŚ� ƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽŵƉĂŶǇͶ� ŽĨƚĞŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐͶƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŵŝƐƐ͘Ζ�
ϱϲ� &ŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂŬŽŶ� Ž� ŽƐŶŝǀĂŶũƵ� /ŶƐƚŝƚƵƚĂ� ǌĂ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŽ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽ� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;^ůƵǎďĞŶŝ�
ŐůĂƐŶŝŬ� �ŝ,� ϰϯͬϬϰͿ� ;>Ăǁ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂͿ͘��

ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϱϳ� ĨŽƌ�
�Θ,� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� �Θ,� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ϱϴ

�͘ Z��^KE^� &KZ� h^/E'� d,�� /E^d/dhd�� �^� �E�
/Ed�ZD��/�Zz�

�Ɛ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͕� ŶŽƌ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ�
ĨĂǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /,^W͕�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͘� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝƐ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ĨŝůƚĞƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ůĂǁ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�

>ĂĐŬ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ϱϵ�dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͘� /ƚ� ĚƌĂĨƚĞĚ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ�ŽĨ��Θ,ϲϬ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘�

dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� dŚŝƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ďƌŝŶŐƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͗� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� /,^WƐ͕�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�
ƵƐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞƉĞĂƚ� ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ� ĂŶĚ� Ăůů�
ŶŽƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞĚŽǁŶƐ͕� ĂŬŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚŝůůŝŶŐ� �ĨĨĞĐƚƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůůĞƌ�ĚĂƚĂƐĞƚϲϭ͕�ŽƉĞŶ�
ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ͘ϲϮ

ϱϳ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϵͿ͘�
ϱϴ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕� Ζ:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶΖ� ;ϭϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌ͘ŐŽǀ͘ďĂͬĞŶͬŽͲŶĂŵĂͲĞŶͬŶĂĚůĞǌŶŽƐƚͲ
ĞŶ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ��ƌƚŝĐůĞ� ϳ� ŽĨ�
�,�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�>Ăǁ͘�
ϱϵ�^ĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ͘�
ϲϬ�/ďŝĚ͘�
ϲϭ��ŚŝůůŝŶŐ��ĨĨĞĐƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘��
ϲϮ� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ� ŽĨ� �ŚŝůůŝŶŐ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�^ĞĞ�
^��ŝƐƚĂƌƐ͕�Ζ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�^ĂŶĚƌĂ��ŝƐƚĂƌƐ͕��ŚŝĞĨ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ůůŝĂŶĐĞ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϭϮ�ŽĨ�dŝƚůĞ�ϭϳ�
�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ŽƵƌƚƐ͕�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ� ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ůůŝĂŶĐĞ�
ϭϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ�



,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ ͕��ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶ��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭϴ�

dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞΖƐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐƚĂĨĨĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�ǁĞůů� ǀĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��Θ,͘��ůů� ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĐŚĞĐŬƐ� ĂŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ͘� ��
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂďƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ĨŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�
�ĨƚĞƌ�ĨŝůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�/,^WƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐĞĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝĚĞĂůůǇ�
ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂǁƐƵŝƚ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞϲϯ�ƚŚĞ�/,^W�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ͘��

�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ��Θ,� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘�

�͘ d,�� WZKWK^��� d�<��KtE� WZK���hZ��
t/d,�d,��/E^d/dhd���^�/Ed�ZD��/�Zz�

�ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞϲϰ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶϲϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘�

dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ϲϲ� hƉŽŶ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĞĨĨŽƌƚ�
ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĐĂƐĞƐ�

фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϯͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͺĐŽƉǇƌŝŐ
ŚƚͺĂůůŝĂŶĐĞͺĐĞŽͺƐĂŶĚƌĂͺĂŝƐƚĂƌƐͺĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺũƵĚŝĐŝĂƌǇͺƐƵďĐ
ŽŵŵŝƚƚĞĞͺĐŽƵƌƚƐх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�
ϲϯ�^ƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�
ϲϰ�tŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳ�h͘^͘�͘�Α�ϱϭϮ͘�
ϲϱ�dŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͘� dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ�ŵĞƌĞůǇ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
Žƌ� ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
ϲϲ� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚ� ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ƚĂƐŬ�
ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘��

ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶϲϳ͕� ƚŚĞ�
/,^W͘ϲϴ� /Ĩ� ƚŚĞ� ƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĚƵƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůůǇ� ŵĂŶĚĂƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƉĂǇ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐŵĂůů�ĨĞĞ͘�

�� ƐƉĞĐŝĂů� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�hƉŽŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͘�KŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĂŐĞ͘� �Ǉ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶŽƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŝůƚĞƌ� ĂďƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĂĚ�ĨĂŝƚŚ�ŶŽƚŝĐĞƐ͘���ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ďĂĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂďƵƐĞƐ͘ϲϵ

/Ĩ� ƚŚĞ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŶŽƚŝĐĞ� ŝƐ� ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚŝĨǇ� ƚŚĞ� /,^W� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƌĞŵŽǀĂů͘� dŚŝƐ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ͕� ďĞǇŽŶĚ� Ă� ĚŽƵďƚ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ͕�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ϳϬ� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�/,^W�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ŝŶ� Ă� ĐŽƵƌƚ� ŽĨ� ůĂǁ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� /,^W� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ͕� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŽŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�/,^W͘�dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŶŽƚŝĨǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /,^W͘� /Ĩ� ƚŚĞ� /,^W�
ĐŽŵƉůŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ǁŽƵůĚ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŽŶ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘��

dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵƌƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ� ŝƚƐ�
ĂĐƚŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ͘� �ŶǇ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�
ƚŚĞƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘��

ϲϳ� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�
ZŝŐŚƚƐ� >Ăǁ͕� Žƌ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ� ĂŶĚ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ĐůĞĂƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ďĞŝŶŐ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘���
ϲϴ� /Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� /,^W� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�
ϲϵ�WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ͕�Ă�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĨĞĞ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�
ϳϬ�KŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇ� ƐĞĞŵƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌ͘��



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

ϭϵ�

�͘ ^��>��/>/dz� WZK�>�D� t/d,� h^/E'� d,��
/E^d/dhd���^��E�/Ed�ZD��/�Zz�

dŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ǁŝƚŚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ƐĐĂůŝŶŐ͘� �ŽƵůĚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞǀĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͍��

dŚĞ� ƚƌƵĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƚĂŬĞĚŽǁŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶ� �Θ,� ŝƐ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ŽĨ� ǇĞƚ͘ϳϭ� /ƚ� ŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ǁŝůů� ŐƌŽǁ͘� dŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝĚĞĂů�
ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ǁŽƌƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ŝĨ� ƐŽŵĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƵŐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ǁĂǇƐ͘� /ƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ǁŽƌƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘��

s͘ �KE�>h^/KE�

tŚĞŶ� Ă� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐ�
Žƌ� ŚĞƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�
ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ĩ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͕�
ŝƚ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�Ăůů� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͘�

�ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�WĞƚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ͕� ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐĂƐĞƐ͕� ƚĂŬĞ� ĨĂƌ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŽĨ� ƵƐĞ͘� dŚĞ� /,^WƐ� ĂƌĞ� ŝĚĞĂůůǇ� ƐƵŝƚĞĚ͕� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞů�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/,^W�ĐŽŶƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘��

�ŽƚŚ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� h^� ƚĂŬĞĚŽǁŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞĞƉ�
ĨůĂǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ďŝĂƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͘� KŶĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ďŝĂƐ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ� ƚŚĞ�ƚĂŬĞĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ��Θ,�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�

ϳϭ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ǇŝĞůĚ� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀĂů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŵĞ͘� dŚŝƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŝŵĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂƐ�
ŚĂǀĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ͕� ǁŚŽ� Ăůů� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶƵƐĂďůĞ͘��

ŝŵƉĂƌƚŝĂů͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͕� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕� ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐĞĐƚŝŽŶĞĚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ƌĞǀĞŶƵĞ͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ǁŝƚŚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��

�ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƵŶǁŽƌŬĂďůĞ͕� ŽŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂŐĞ� ŝƚ�
ŵƵƐƚ� ĂĚĂƉƚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘���

�/�>/K'Z�W,z�

�ŝƐƚĂƌƐ� ^͕� Ζ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ^ĂŶĚƌĂ�
�ŝƐƚĂƌƐ͕� �ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� KĨĨŝĐĞƌ͕� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ůůŝĂŶĐĞ͕�
^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŽĨ� dŝƚůĞ� ϭϳ� �ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� :ƵĚŝĐŝĂƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞΖƐ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� �ŽƵƌƚƐ͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚΖ� ;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ϭϯ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϬϯͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͺĐ
ŽƉǇƌŝŐŚƚͺĂůůŝĂŶĐĞͺĐĞŽͺƐĂŶĚƌĂͺĂŝƐƚĂƌƐͺĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺũƵ
ĚŝĐŝĂƌǇͺƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞͺĐŽƵƌƚƐх��
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ

�Ŷ��Đƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͕�
ƚŝƚůĞ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽĚĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ŽĨ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϳϴ�

�ĂŝƐƚƌŽĐĐŚŝ� W͕� Ζ>ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵĞƌĐĞΖ� ϭϵ� ^ĂŶƚĂ� �ůĂƌĂ� ,ŝŐŚ� dĞĐŚ� >:� ϭϭϭ� ;ϮϬϬϮͿ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŐŝƚĂůĐŽŵŵŽŶƐ͘ůĂǁ͘ƐĐƵ͘ĞĚƵͬĐŚƚůũͬǀŽůϭϵͬ�
ŝƐƐϭͬϯх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ĞƌŬŵĂŶ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�
Ζ�ďŽƵƚ�hƐΖ��
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚŝůůŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞƐͬĂďŽƵƚх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ĂƌƚŝĞƌ� ǀ� �� ^ŬǇ� �� ϮϬϭϰ� �t,�� ϯϯϱϰ� ;�ŚͿ� ϭϵϵ� ʹ�
ϮϬϰ�

�ĂƐĞ��ͲϯϮϰͬϬϵ�>ΖKƌĠĂů�ǀ�Ğ�ĂǇ�ϮϬϭϭ�ϮϬϭϭ�/ͲϬϲϬϭϭ�

�ĞŶƚƌĞƐ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� :ƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ� ŽĨ�
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
^ƌƉƐŬĂ͕� ΖWƌŝƌƵ ŶŝŬ� ŝǌ� ŽďůĂƐƚŝ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŽŐ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ�
ǌĂ� ƐƵĚŝũĞΖ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ� ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ϮϬϭϯ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨďŝŚ͘ĐĞƐƚ͘ŐŽǀ͘ďĂͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬĚŽŬĐĞ
ŶƚƌĂͬƉƌŝƌƵĐŶŝŬͺŝǀ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

ĚĞ� �ĞĞƌ� ũ� ĂŶĚ� �ůĞŵŵĞƌ� ��͕� Ζ'ůŽďĂů� dƌĞŶĚƐ� ŝŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͗� �� EŽŶͲEĞƵƚƌĂů� ZŽůĞ� ĨŽƌ�
EĞƚǁŽƌŬ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͍Ζ�;ϮϬϬϵͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƉĞƌƐ͘ƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬƐŽůϯͬƉĂƉĞƌƐ͘ĐĨŵ͍ĂďƐƚƌĂĐƚͺŝ
ĚсϭϱϮϵϳϮϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�



,ĂƌŝƐ�,ĂƐŝ ͕��ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶ��
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϮϬ�

�ŝŐŝƚĂů� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ;KĨĨŝĐŝĂů� ƚŝƚůĞ͗� dŽ�
ĂŵĞŶĚ� ƚŝƚůĞ� ϭϳ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽĚĞ͕� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�
dƌĞĂƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ� ϮϵͬϮϬϬϭ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ;/ŶĨŽƐŽĐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞͿ� ϮϬϬϭ� K:�
>ϭϲϳͬϭϬ�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ� ϯϭͬϮϬϬϭ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů� DĂƌŬĞƚ� ;�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞͿ�ϮϬϬϬ�K:�>�ϭϳϴͬϭ�

�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;��Ϳ� ϰϴͬϮϬϬϰ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϬϰ�K:�>�ϭϵϱͬϭϲ�
��W� ΖEŽƚŝĐĞͲ�ŶĚͲdĂŬĞͲ�ŽǁŶ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚΖ� ;ϭ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϴͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐƉ͘ŶůͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬEd�ͺ'ĞĚƌĂŐƐ
ĐŽĚĞͺ�ŶŐĞůƐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� &ƌŽŶƚŝĞƌ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ΖdĂŬĞĚŽǁŶ� ,Ăůů� ŽĨ�
^ŚĂŵĞΖ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬƚĂŬĞĚŽǁŶƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ƌŶĞƐƚŽ͕� Ζ'ŽŽŐůĞ� �ŝƐĐĂƌĚĞĚ� Ϯϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� dĂŬĞĚŽǁŶ�
ZĞƋƵĞƐƚƐ� ŝŶ�ϮϬϭϯΖ� ;dŽƌƌĞŶƚĨƌĞĂŬ�Ϯϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽƌƌĞŶƚĨƌĞĂŬ͘ĐŽŵͬŐŽŽŐůĞͲĚŝƐĐĂƌĚĞĚͲ
ϮϭϬϬϬϬϬϬͲƚĂŬĞĚŽǁŶͲƌĞƋƵĞƐƚƐͲŝŶͲϮϬϭϯͲϭϯϭϮϮϳͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� Ζ�ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ�
ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� WůĂǇ� ϮϬϭϯΖ� ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^t��;ϮϬϭϯͿ�ϭϱϯ�ĨŝŶĂůͿ�ϭϳ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� Ζ�ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ�
ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� WůĂǇ� ϮϬϭϯΖ� ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^t��;ϮϬϭϯͿ�ϭϱϯ�ĨŝŶĂůͿ�ĐŚ�ϯ͘ϭ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ΖKŶůŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� /ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞͲ
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐůĞ� DĂƌŬĞƚΖ� ;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�^���;ϮϬϭϭͿ�ϭϲϰϭ�ĨŝŶĂů�ϮϬϭϮͿ�Ϯϱ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� Ζ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů� DĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
�ŽŵŵĞƌĐĞ�;ϮϬϬϬͬϯϭͬ��Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ
ͬĚŽĐƐͬϮϬϭϬͬĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞͬƐƵŵŵĂƌǇͺƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ��

'ĞůůŝƐ��Z͕�ϮϬϭϯ Ζ^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�hƐĞƌͲ'ĞŶĞƌĂƚĞĚ��ŽŶƚĞŶƚΖ�;ϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϯϴϴϵϰϯх�Žƌ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϯϵͬƐƐƌŶ͘Ϯϯϴϴϵϰϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

'ĞůůŝƐ� �Z͕� ΖEĂǀŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �D��� ;ϭ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϮͿ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� >Ăǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� >ĂǁǇĞƌΖ� ϮŶĚ� �Ě� ����
WƵďůŝƐŚŝŶŐ� ϮϬϭϮ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϭϵϭϬϭϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

'ŽŽŐůĞ͕� Ζ,Žǁ� 'ŽŽŐůĞ� &ŝŐŚƚƐ� WŝƌĂĐǇΖ� ;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĂͬƉĨŬ͘ĞĚƵ͘ďĂͬĨŝůĞͬĚͬϬ�ǁǆ
ǇZW&ĚƵdEϮĚs&Ƌzŵůϱh�EhĞh�ͬĞĚŝƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

'ŽŽŐůĞ͕�ΖdƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŵŽǀĂů�
ZĞƋƵĞƐƚƐ� �ŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ZŝƐĞΖ� ;KĨĨŝĐŝĂů� �ůŽŐ͕� ϭϵ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽŐůĞďůŽŐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϭϮͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞ
ŶĐǇͲƌĞƉŽƌƚͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƌĞŵŽǀĂů͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ��

'ŽŽŐůĞ͕�ΖdƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇƌĞƉŽƌƚͬƌĞŵŽ
ǀĂůƐͬĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͍ͬŚůсĞŶͺh^х� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϰ�

,ŝŐŚ�:ƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�WƌŽƐĞĐƵƚŽƌŝĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕� ΖsŝƐŽŬŽ� ƐƵĚƐŬŽ� ŝ� ƚƵǎŝůĂ ŬŽ� ǀŝũĞ Ğ� ǌĂ�
�ŽƐŶƵ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶƵ� 'ŽĚŝƓŶũŝ� ŝǌǀũĞƓƚĂũ� ǌĂ� ϮϬϭϯ͘�
'ŽĚŝŶƵΖ� ;zĞĂƌůǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϯͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚũƉĐ͘ďĂͬŝŶƚƌŽͬŐŝǌǀũĞƐƚĂũͬƉĚĨͬs^dsͺ'/ͺ
ϮϬϭϯͺϯϬϬϰϮϬϭϰ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ��

/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽĨ� �ŽƐŶŝĂ� ĂŶĚ�
,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕� Ζ:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶΖ� ;ϭϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϭͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƌ͘ŐŽǀ͘ďĂͬĞŶͬŽͲŶĂŵĂͲĞŶͬŶĂĚůĞǌŶŽƐƚͲ
ĞŶ͘Śƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

/ŶƚĞƌŶĞƚ�tŽƌůĚ� ^ƚĂƚƐ͕� Ζ/ŶƚĞƌŶĞƚ�hƐĂŐĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕� dŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� �ŝŐ� WŝĐƚƵƌĞ͕� tŽƌůĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� hƐĞƌƐ� ĂŶĚ�
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�^ƚĂƚƐΖ�
�фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĞƚǁŽƌůĚƐƚĂƚƐ͘ĐŽŵͬƐƚĂƚƐ͘Śƚŵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

<ƌĂǀĞƚƐ� �͕� ΖϭϬ� zĞĂƌƐ� >ĂƚĞƌ͕�DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� �D��� ŝƐ�
ƚŚĞ� >Ăǁ� dŚĂƚ� ^ĂǀĞĚ� ƚŚĞ� tĞďΖ� ;tŝƌĞĚ͕� Ϯϳ� KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϬϴͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƌĞĚ͘ĐŽŵͬϮϬϬϴͬϭϬͬƚĞŶͲǇĞĂƌƐͲ
ůĂƚĞƌͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

>ĞĞ� �͕� Ζ�ĞĐŽĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �D��� ^ĂĨĞ� ,ĂƌďŽƵƌƐΖ� ;Ϯϳ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵͿ��ŽůƵŵďŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ^^ZE� фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬ�
ĂďƐƚƌĂĐƚсϭϯϯϯϳϬϵх͖� Žƌ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘Ϯϭϯϵͬ�
ƐƐƌŶ͘ϭϯϯϯϳϬϵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

KŶůŝŶĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƚǇ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�
;KĨĨŝĐŝĂů�ƚŝƚůĞ͗�dŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŝƚůĞ�ϭϳ͕�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽĚĞ͕�



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

Ϯϭ�

ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ĐƚͿ͕� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϴ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ� tĞď͗� hƐĞƌͲ�ƌĞĂƚĞĚ�
�ŽŶƚĞŶƚ� ;�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨŽƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� WŽůŝĐǇ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� �ĐŽŶŽŵǇ� �^d/ͬ/��Wͬ/�;ϮϬϬϲͿϳͬ&/E�>�
ϮϬϬϳͿ�

WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϵͿ�

^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ�ƵůůĞƚŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂƌĂũĞǀŽ�
DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵƌƚΖ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�/ƐƐƵĞ�Ŷ�ϮϱͿ�

^ĂƌĂũĞǀŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� �ŽƵƌƚ͕� Ζ/ǌǀũĞƓƚĂũ� Ž� ƉŽƓƚŝǀĂŶũƵ�
ŽƉƚŝŵĂůŶŝŚ� ŝ� ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŚ� ƌŽŬŽǀĂΖ� ;ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƉƚŝŵĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ�
ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ϮϬ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ϭϰ͗ϱϳ͗ϯϲ�

^ƚŽůƚǌ�D͕�Ζ/Ŷ�,ŽƚĨŝůĞ��ŽĐƐ͕�tĂƌŶĞƌ�,ŝĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�
ΗZŽďŽƚƐΗ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� �ĞůŝďĞƌĂƚĞ� �ďƵƐĞ� ŽĨ� dĂŬĞĚŽǁŶƐΖ�
;�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� &ƌŽŶƚŝĞƌƐ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� �ĞĞƉůŝŶŬƐ� �ůŽŐ� ϵ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨĨ͘ŽƌŐͬĚĞĞƉůŝŶŬƐͬ�
ϮϬϭϰͬϭϬͬŚŽƚĨŝůĞͲĚŽĐƐͲǁĂƌŶĞƌͲŚŝĚͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͲƌŽďŽƚƐͲ
ĂŶĚͲŝƚƐͲĚĞůŝďĞƌĂƚĞͲĂďƵƐĞͲƚĂŬĞĚŽǁŶƐх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϵ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

hƌďĂŶ�:D�ĂŶĚ�YƵŝůƚĞƌ�>͕�Ζ�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�Η�ŚŝůůŝŶŐ�
�ĨĨĞĐƚƐΗ͍�dĂŬĞĚŽǁŶ�EŽƚŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ZĞƉŽƌƚΖ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŵĂŐĞƐ͘ĐŚŝůůŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐ͘ŽƌŐͬhƌďĂŶͲYƵŝůƚĞƌͲ
ϱϭϮͲƐƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

hƌďĂŶ�:D�ĂŶĚ�YƵŝůƚĞƌ�>͕�Ζ�ĨĨŝĐŝĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�Η�ŚŝůůŝŶŐ�
�ĨĨĞĐƚƐΗ͍� dĂŬĞĚŽǁŶ� EŽƚŝĐĞƐ� hŶĚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϱϭϮ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĐƚΖ�;Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϬϲͿ�
^ĂŶƚĂ� �ůĂƌĂ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� >Ăǁ�
:ŽƵƌŶĂů� sŽů� ϮϮ� Ɖ� ϲϮϭ͕� ϮϬϬϲ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ^^ZE�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƐƐƌŶ͘ĐŽŵͬĂďƐƚƌĂĐƚсϮϮϭϬϵϯϱх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

sĞƌďŝĞƐƚ� d� Ğƚ� Ăů͕� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
DĂƌŬƚͬϮϬϬϲͬϬϵͬ��^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�
��d�ͬϮϬϬϲͬ/Dͬ��ͬϲϵͿ� ϮϬϬϳ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂůͺŵĂƌŬĞƚͬĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐĞͬĚŽĐƐͬƐƚƵĚǇͬůŝĂďŝůŝƚǇͬĨŝŶĂůͺƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

tŽƌĚƉƌĞƐƐ͕�Ζ,Ăůů�ŽĨ�^ŚĂŵĞΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ĂƵƚŽŵĂƚƚŝĐ͘ĐŽŵͬƚĂŐͬŚĂůůͲŽĨͲ
ƐŚĂŵĞͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ�
/d͘E�d͘h^�Z͘WϮх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰ�

�ĂŬŽŶ� Ž� ĂƵƚŽƌƐŬŝŵ� ŝ� ƐƌŽĚŶŝŵ� ƉƌĂǀŝŵĂ� �ŽƐŶĞ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;^ůƵǎďĞŶŝ� ŐůĂƐŶŝŬ� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�
ϲϯͬϭϬͿ�

�ĂŬŽŶ� Ž� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŽŵ� ƉƌĂǀŶŽŵ� ŝ� ƉŽƐůŽǀŶŽŵ�
ƉƌŽŵĞƚƵ� ;>Ăǁ� ŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ĞŐĂů� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐͿ� ;^ůƵǎďĞŶŝ� ŐůĂƐŶŝŬ� �ŽƐŶĞ� ŝ� ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�
ϴϴͬϬϳͿ�

�ĂŬŽŶ� Ž� ŽƐŶŝǀĂŶũƵ� /ŶƐƚŝƚƵƚĂ� ǌĂ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŽ�
ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽ��ŽƐŶĞ� ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;^ůƵǎďĞŶŝ�ŐůĂƐŶŝŬ��ŝ,�
ϰϯͬϬϰͿ�;>Ăǁ��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂͿ�

�ĂŬŽŶ� Ž� ƉĂƌŶŝ ŶŽŵ� ƉŽƐƚƵƉŬƵ� &ĞĚĞƌĂĐŝũĞ� �ŽƐŶĞ� ŝ�
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ� ;>Ăǁ� ŽĨ� �ŝǀŝů� WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ� ;^ůƵǎďĞŶĞ�
ŶŽǀŝŶĞ�&ĞĚĞƌĂĐŝũĞ��ŽƐŶĞ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĞ�ϱϯͬϬϯ͕�ϳϯͬϬϱ͕�
ϭϵͬϬϲͿ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


