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�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂΖƐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘� dŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĞŐĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� Ă�
ŵŽƌĞ� ŝŶǀŝƚŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ďĂĚͲ
ĨĂŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�

/͘ /EdZK�h�d/KE�

KŶ� ϯϬ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ZĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂϭ

;ƚŚĞ�Ζ�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶΖͿ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ� &ŽƵƌƚŚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� dǁĞůĨƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͘� dŚĞ� dŚŝƌĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;ƚŚĞ� ΖdŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚΖͿϮ� ǁŝůů�
ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ϭ� DĂǇ� ϮϬϭϰ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂΖƐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͘�dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�

�ƌ� �ŚĂŶŐ� tĞŝũƵŶ� ;�ŚŝŶĂͿ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� dŽŶŐũŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� �ŚŝŶĂ͖� �ĂĐŚĞůŽƌΖƐ� �ĞŐƌĞĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� WĞŬŝŶŐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� DĂƐƚĞƌΖƐ� �ĞŐƌĞĞ� ŽĨ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� ĂŶĚ� �ŽĐƚŽƌΖƐ� �ĞŐƌĞĞ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� dŽŶŐũŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ƌ� �ŚĂŶŐ� ǁĂƐ� Ă�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƐĐŚŽůĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� DĂǆ� WůĂŶŬ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁ͕� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ�ĂŶĚ�dĂǆ� >Ăǁ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϬϲ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�^ƚƵĚǇ�
ŽŶ� �ďƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ͕� ;ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌĞƐƐ�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /WZƐ� ŝŶ� �ƵƚĐŚ͕�
�ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ� �ŝǀŝů� WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ;ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� WƌĞƐƐ� ϮϬϭϰͿ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐŽͲĞĚŝƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďŽŽŬ� ƐĞƌŝĞƐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� >Ăǁ�
ZĞǀŝĞǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘�

ϭ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽŶ� ZĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ďǇ�KƌĚĞƌ�EŽ͘�ϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�ϯϬ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϯ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ϭ�DĂǇ� ϮϬϭϰͿ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ�tĞƐƚůĂǁ� �ŚŝŶĂ�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
Ϯ�dŚĞ�dŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ�
ZĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ϭ� DĂǇ� ϮϬϭϰͿ͕� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�tĞƐƚůĂǁ��ŚŝŶĂ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘��

ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƉƵƚƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��

//͘ ���<'ZKhE�͕� WZK��^^� �E�� &��dhZ�^� K&�
d,��d,/Z���D�E�D�Ed��

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
�ŚŝŶĂϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƐŝŶĐĞ��ŚŝŶĂ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŝŶŐͲƵƉ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ͘� KŶ� ϭ�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϯ͕�
ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁĂƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ŝŶ��ŚŝŶĂ͘ϰ�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕��ŚŝŶĂ�
ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ� ϭϵϴϱ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DĂĚƌŝĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂƌŬƐ� ŝŶ� ϭϵϴϵ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŝŶ�ϭϵϵϯϱ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘ϲ�/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁϳ�ǁĂƐ�
ĂŐĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�

ϯ� ^ŚĂŶŐ� ďŝĂŽĨĂ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� � ;ĂĚŽƉƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ϮϰƚŚ� DĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝĨƚŚ�
EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ͕� Ϯϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϴϮ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ϭ�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϯͿ͕�ϭϵϴϮ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��Žŵŵ͘�EĂƚΖů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐ͘�
'Ăǌ͘�ϯ�;W͘Z͘�͘Ϳ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǁǆǌůͬŐŽŶŐďĂŽͬϮϬϬϬͲϭϮͬϬϱͬ�
ĐŽŶƚĞŶƚͺϱϬϬϭϯϮϭ͘Śƚŵх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘��
ϰ�ZĞŶ�ŚŽŶŐůŝŶ� ͕�
'ƵĂŶ�ǇƵ�ŚŽŶŐŚƵĂZĞŶŵŝŶ'ŽŶŐŚĞŐƵŽ�^ŚĂŶŐ�ďŝĂŽĨĂǆŝƵǌŚĞŶŐ�
ĂŶ� ĐĂŽ� ĂŶ� ĚĞ� ƐŚƵŽŵŝŶŐ� �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�

͕� ϭϵϴϮ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�'Ăǌ͘�
ϯ�;WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůŝŶĨŽ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌƚͬϮϬϬϱͲ
ϬϭͬϭϵͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϴϯϲϲϬ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϱ� dŚĞ� &ŝƌƐƚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞǀĞŶƚŚ�EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕� ϮϮ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϵϵϯͿ͕� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϴϭϯϮϳх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϲ�>ŝƵ�DŝŶǆƵĞ� ͕�'ƵĂŶ��
ǇƵ�ŚŽŶŐŚƵĂZĞŶŵŝŶ'ŽŶŐŚĞŐƵŽ� ^ŚĂŶŐ� ďŝĂŽĨĂǆŝƵǌŚĞŶŐ� ĂŶ�
ĐĂŽ� ĂŶ� ĚĞ� ƐŚƵŽŵŝŶŐ� �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�

͕� ϭϵϵϯ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�'Ăǌ͘�
ϭ�;WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂͿ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǁǆǌůͬŐŽŶŐďĂŽͬϭϵϵϮͲ
ϭϮͬϮϮͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϰϴϭϮϯϳ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϳ� dŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�;ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϰƚŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŶƚŚ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϭͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�
ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϯϭϯϵϱх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘��



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϮ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ϴ

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ǁĂƐ� ƚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ�ŵĞƌĞůǇ� ĨŝůůŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŐĂƉ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ƚŚĞ� ΖdZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚΖͿ͕� ƐŽŵĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ�
ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ůĞĨƚ�ƵŶƐŽůǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ďĂĚͲĨĂŝƚŚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ďĂĚͲĨĂŝƚŚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů� ĂĐƚŝŽŶƐ͘ϵ� dŚƵƐ͕� ŝŶ� ϮϬϬϯ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� /ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ�
;ƚŚĞ� Ζ^�/�ΖͿ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘� �ĨƚĞƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚĞŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ǁĂƐ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�^�/��ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽŶ� ϭϴ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϵ͘ϭϬ�KŶ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĨĨĂŝƌƐ�
KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƚŽ� ƐĞĞŬ�
ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶϭϭ͕�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ� ;ƚŚĞ� Ζ�ƌĂĨƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚΖͿ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�
ĂŶĚ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϮ͘�
KŶ� Ϯϰ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƐĂŝĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚϭϮ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� ĂŐĂŝŶ� ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕ϭϯ� ĂŶĚ�

ϴtĂŶŐ��ŚŽŶŐĨƵ��
 ͕� 'ƵĂŶ� ǇƵ�ŚŽŶŐŚƵĂZĞŶŵŝŶ'ŽŶŐŚĞŐƵŽ� ^ŚĂŶŐ�
ďŝĂŽĨĂǆŝƵǌŚĞŶŐ�ĂŶ�ĐĂŽ�ĂŶ�ĚĞ�ƐŚƵŽŵŝŶŐ��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͘�

͕� ϮϬϬϭ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽŶŐƌĞƐƐ�
'Ăǌ͘�ϳ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬ�
ǁǆǌůͬŐŽŶŐďĂŽͬϮϬϬϭͲϭϮͬϬϲͬĐŽŶƚĞŶƚͺϱϮϴϬϴϯϯ͘Śƚŵх�
ϵ� ^ĞĞ� >ŝ� :ŝďŝŶ�  � ;Ϯϰ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮͿ͕� ^ŚĂŶŐ�
ďŝĂŽĨĂǆŝƵǌŚĞŶŐ�ĂŶ�ĐĂŽ�ĂŶ�ƐŚŽƵ�Đŝ�ďĞŝƚŝƋŝŶŐƐŚĞŶǇŝ�dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŚƵŝǇŝͬĐǁŚͬϭϭϯϬͬϮϬϭϮͲ
ϭϮͬϮϱͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϳϰϴϮϭϬ͘Śƚŵх�
ϭϬ�dŚĞ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ƌĂĨƚ�ďǇ�^�/��ĨŽƌ��ƉƉƌŽǀĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϳϵ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ�
�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ĨŽƌ� �ƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ďǇ� ^�/�� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� ;ϭϴ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϵͿ͘��
ϭϭ�dŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ƌĂĨƚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� �ĨĨĂŝƌƐ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ�
ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϱ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŐǌĚƚͬϮϬϭϭͲ
ϵͬϬϮͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϵϯϵϬϭϯ͘Śƚŵх�
ϭϮ /ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϵ͘�
ϭϯ� dŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;�ƌĂĨƚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ;�ƌĂĨƚͿ͕� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ�

ŽŶ� Ϯϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ƌĂĨƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ǁŝƚŚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘ϭϰ��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WĞŽƉůĞΖƐ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͕� ƚŚĞ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ZĞǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĂ� ǁĂƐ� ĨŝŶĂůůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŽŶ�ϯϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ͘ϭϱ

�ĨƚĞƌ� ŶĞĂƌůǇ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĚĞďĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚŝƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ� ďĞĂƌƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗��

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ�ŽƉĞŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƵŶƵƐƵĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�
WƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌďŝĚƐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ΖǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞϭϲ͕� ĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ϭϳ�dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�

�ŽŶŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� KƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� Ϯϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� tĞƐƚůĂǁ� �ŚŝŶĂ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘��
ϭϰ^ĞĞ� ^ŚĂŶŐ� ďŝĂŽĨĂǆŝƵŐĂŝũŝŶƌƵĞƌƐŚĞŶ� dŚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ�

͕� ZĞŶ� ŵŝŶ� ƌŝďĂŽ� � WĞŽƉůĞΖƐ� �ĂŝůǇ�
͕�;Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŚƵŝǇŝͬůĨǌƚͬƐďĨǆǌĐĂǌƚͬϮϬϭϯͲ
ϬϲͬϮϴͬĐŽŶƚĞŶƚͺϭϳϵϵϯϵϲ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϭϱ�/Ě͘�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭ͘�
ϭϲ��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĚƌĂĨƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EW�� ^ƚĂŶĚŝŶŐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͗� ;ϭͿ�
ƚŚĞ� ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͖� ;ϮͿ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶΖ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͖� ĂŶĚ�
;ϯͿ�ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐůĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂƌĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂďŶŽƌŵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ƚŝƚůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
ϭϳ� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŽŶŐ� �ĂŽůŝŶ�   'ƵĂŶǇƵ� ^ŚĂŶŐ�
ďŝĂŽĨĂ�Ěŝ�ƐŚŝ�ƐĂŶ�ƚŝĂŽ�Ěŝ�ƐŚŝƐŝƚŝĂŽǆŝƵŐĂŝ�ĚĞ�ǇŝũŝĂŶ�KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϯ� ĂŶĚ� ϭϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�

͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐ͘ƐŝŶĂ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬƐͬďůŽŐͺϵďϰϱĨϴĚĂϬϭϬϭϲŐƵǇ͘Śƚŵůх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯͿ͘� Dƌ� �ŽŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�



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

ϯϯ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ΖǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŵŝƐƵƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚƐ͕� Žƌ� Ă�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚĞǀŝĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů͕�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� �ŚŝŶĂ͘��Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŝŶ�
ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝŶ�ϮϬϬϭ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ŚŝŶĂΖƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� tdK� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ƉĂƐƐŝǀĞůǇ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ŚĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ͕� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ��ŚŝŶĂΖ�ĂĐƚƵĂů�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘ϭϴ

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽǁŶĞƌ͘ϭϵ

///͘ d,�� �KEd�Ed^� �E�� �KEdZKs�Z^z� K&� d,��
d,/Z���D�E�D�Ed��

�͘ WZ�s�Ed/E'� ���Ͳ&�/d,� dZ���D�Z<�
Z�'/^dZ�d/KE� �E�� WZKd��d/E'� WZ/KZ� h^��
K&�d,��dZ���D�Z<��

�Ɛ� �ŚŝŶĂΖƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ΖĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞΖ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕��ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƉƌŝŽƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚŽůĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� Žƌ� ůĞƐƐ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ�
ŽƚŚĞƌƐΖ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ůŝŬĞ� zĂŽ�
DŝŶŐ� Žƌ� DŝĐŚĂĞů� :ŽƌĚĂŶ� ĞƚĐ͘Ϳ͘� ^ƵĐŚ� ƵŶĨĂŝƌ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ĂƌĞ� ŚĂƌŵĨƵů� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘�

ĞǆƉĞƌƚ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ĨĨĂŝƌƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂΖƐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ͘�
ϭϴ/ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϲ͘�
ϭϵ/ĚĞŵ͘�

dŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ�
ϮϬϬϭ� ŚĂƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ� ďĂĚ� ĨĂŝƚŚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ďǇ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌΖƐ� ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ϮϬ� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�
ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŶĂŵĞ� Žƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌΖƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘Ϯϭ� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ŶŽ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞ�
ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƌ�ŵĂǇ�
ŚĞ͕� ďǇ� ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŵĞĂŶƐ͕� ƌƵƐŚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ϮϮ� EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�
ĨĂŝƚŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ďǇ�
ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŵĞĂŶƐ� Ɛƚŝůů� ĂďŽƵŶĚ͘� dŚƵƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚͲĨĂŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůϮϯ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�

;ŝͿ /E�KZWKZ�d/KE� K&� d,�� 'KK�� &�/d,�
WZ/E�/W>���

�ƌƚŝĐůĞ� ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƐŚĂůů�
ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘Ϯϰ� dŚŝƐ�
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ďĂĚ�ĨĂŝƚŚ�
ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��

;ŝŝͿ ^dZ�E'd,�E��� WZKd��d/KE� K&� t�>>�
<EKtE�dZ���D�Z<^��

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚŝĨƚĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƌĂƌǇ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ǁĞƌĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘�
dŚŝƐ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐΖ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ďǇ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ͕�
ĂƐ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŵŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� Ă� �ŚŝŶĞƐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� :ŝĂŶŐƐƵ͕� ��Z� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ,ŽŵĞ�
&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐ� �Ž͘� >ƚĚ͕� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� Ă� Ζ�DtΖ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĨŽƌ� ĐůĂƐƐ�ϭϵ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�
ŽŶ� ĨůŽŽƌďŽĂƌĚƐ� ŝŶ� ϮϬϬϯ͘� dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ� �Dt��Ž͘� >ƚĚ͘�

ϮϬ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
Ϯϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϮϮ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
Ϯϯ�/Ě͘�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϯ͘�
Ϯϰ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗� dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϰ�

ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ζ�DtΖ� ͲͲ� Ζ Ζ� �ĂŽ�DĂĂŶĚ�
ŶŽƚ� ƚŚĞ� Ζ�DtΖ� ŝƚƐĞůĨ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂͿ͕� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝŽŶ�ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘� dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��Dt�
�ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĨŝŶĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ�dZ��� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�Ζ�DtΖ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽŶ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘Ϯϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗��dŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Ζ�DtΖ�ĨŝůĞĚ�ďǇ���Z�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�

dŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŽ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͿϮϲ͕� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗�

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ΖƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐΖϮϳ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŽ� ƐĂǇ͕� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁŚĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Žƌ�ŶŽƚ͘��

Ϯϱ ^ĞĞ�EĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���W/d�WĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�KĨĨŝĐĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐƉŝƚͲ
ƉĂƚĞŶƚ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬĐŚŝŶĂͬEĞǁƐͬϮϬϭϯϬϭϬϵϬϭ͘Śƚŵх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
Ϯϲ /Ě͘�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϯ͘�
Ϯϳ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��
� �� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂƐ�Ă�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƵƉŽŶ͘�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƐŚĂůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ΖƵƉŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�͙�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƐĞΖ͘Ϯϴ� dŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ΖŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă� ĨĂĐƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ďĞ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƐĞΖ͘Ϯϵ� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ�
ĚĞĞŵĞĚ� ĂƐ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƌĂƌǇ� ƚŝƚůĞ� ŽŶ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůůǇ� Žƌ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƐŚĂůů� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ΖǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖ� ŽŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�
ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�
ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ϯϬ

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ďǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ďǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŽƵďƚĨƵů� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŝůů�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� tŚŝůĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ĚĞĨŝŶĞƐ� Ă� ΖǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬΖ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ͕� ƚŚĞ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͕�ŽŶůǇ�ΖƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐΖ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϯϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�Ɛƚŝůů�
ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ� ŝƚƐ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ŚĂƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ΖƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌΖϯϮ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�

Ϯϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘��
Ϯϵ /Ě͘�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϯ͘�
ϯϬ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϯϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��
ϯϮyŝŶƐŚĂŶŐďŝĂŽĨĂůŝĂŶŐĚŝĂŶũŝĞ� ĚƵ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�  &ĂǌŚŝƌŝďĂŽ�
>ĞŐĂů� �ĂŝůǇ� � ;ϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƉĂƉĞƌ͘ůĞŐĂůĚĂŝůǇ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬĨǌƌďͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϬϭϯϬϵϬϯͬ�
ƌƚŝĐĞůϬϲϬϬϮ'E͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�



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

ϯϱ�

ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ͘��

;ŝŝŝͿ WZK,/�/d/KE�K&�WZ��DWd/s��Z�'/^dZ�d/KE�
K&� d,�� dZ���D�Z<� /E� WZ/KZ� h^�� �z�
�h^/E�^^�W�ZdE�Z^��

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďĂĚͲĨĂŝƚŚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐΖ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ŽĨ� ϮϬϬϭ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ� ĂŐĞŶƚ� Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚΖƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ϯϯ��Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ΖĂŐĞŶƚ�Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ� ǁĂƐ� ƐŝŵƉůǇ� ĐŽƉŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�
ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ� ΖĂŐĞŶƚ�Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ� ǁĂƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĚĞďĂƚĂďůĞ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘ϯϰ� ^ŽŵĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ΖĂŐĞŶƚΖ� ƐƚĂŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĨĨĂŝƌƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ΖƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϯϱ�tŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ΖĂŐĞŶƚ� Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
Žƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐϯϲ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƚ�ĂƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ΖĂŐĞŶƚΖ� ŵĞƌĞůǇ� ƚŽ�
ΖƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶƚƐΖ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ΖĂŐĞŶƚ� Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ͕� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� Ăůů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ͘�

^ƵĐŚ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ� ŚĂƐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ůĞŐĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�KŶ�ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�

ϯϯ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϯϰ�tƵ� yŝŶŚƵĂ�  ͕� ^ŚĂŶŐ� ďŝĂŽ� ƉŝŶŐ� ƐŚĞŶǇƵƐŚŝũŝĂŶ� ĚĞ�
ũŝĂŶ�ŶĂŶ�ĚƵŝ� ũŝĞ� �ŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ͕�
�ŚŽŶŐŐƵŽǌŚŝƐŚŝĐŚĂŶƋƵĂŶďĂŽ� �ŚŝŶĂ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
EĞǁƐ͕�Ϯϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐ͘ƐŝŶĂ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬƐͬďůŽŐͺϰĂĂϱϮĞĐĚϬϭϬϬϬϳŶĚ͘Śƚŵůх
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϯϱ� yŝŶƐŚĂŶŐďŝĂŽĨĂũŝĞƐŚŝǇƵǌĂŽǌƵŽƐŚŝǁƵ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ��

͕� Ăƚ� ϰϰͲϰϴ� ;,Ƶ� :ŝŚƵĂ͕� Ğƚ� Ăů� ĞĚ͘�
  �ŚŽŶŐŐƵŽƐŚĂŶŐ�ǇĞ�ĐŚƵ�ďĂŶ�ƐŚĞ͕�ϮϬϬϭͿ͘�
ϯϲ�ŚŽŶŐŚƵĂZĞŶŵŝŶ'ŽŶŐŚĞŐƵŽƐŚĂŶŐďŝĂŽĨĂƐŚŝǇŝ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ͕� Ăƚ� ϰϮͲϰϰ�
;yƵzƵůŝŶ͕� Ğƚ� Ăů͘ĞĚ�   �ŚŽŶŐŐƵŽĨĂǌŚŝĐŚƵ� ďĂŶ�
ƐŚĞ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

,ŝŐŚĞƌ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ;�ĞĐŝƐŝŽŶ� EŽ͘� ;ϮϬϬϲͿ� yŝŶŐ�
�ŚŽŶŐ�ŝ� EŽ͘� ϵ� Ϳ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ΖĂŐĞŶƚΖ͕�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� ůĂǁ͕� ŽŶůǇ� ĂƐ� ΖƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶƚΖ� ĂŶĚ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ��� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;�ĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͗͘;ϮϬϬϳͿ�yŝŶŐ�dŝ�
�ŝ� EŽ͘Ϳ�ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ΖĂŐĞŶƚ�Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�
ϲƐĞƉƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ�
ďƌŽĂĚůǇ� ĂƐ� ĂŐĞŶƚƐ� Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĂůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ũƵĚŝĐŝĂů�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ�
ŚĞůĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖĂŐĞŶƚΖ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƌĞĨĞƌƐ� ďƌŽĂĚůǇ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ďǇ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂĨĨĂŝƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƐĞůůĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ϯϳ

�ůƚŚŽƵŐŚ� ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĂůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ΖĂŐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞΖ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ďǇ�
ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐĂůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕� ǇĞƚ� ƐŚĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĂĚĚƐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ͗��

� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŐŽŽĚƐ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƵŶĚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ͖� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�

ϯϳDĂ��ŽŶŐǆŝĂŽ�  ͕zŝ� Đŝ� ďƵĐŚĞ� Ěŝ� Ěŝ� ĨĂŶ� ǌŚĞŶŐ� ͲͲ� ũŝĂŶ�
ƉŝŶŐ� ƐŚĂŶŐďŝĂŽĨĂ� Ěŝ� ƐŚŝǁƵƚŝĂŽΖĚĂŝ� ůŝ� ƌĞŶΖĚĞŐĂŝŶŝĂŶ� �� ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ͲͲ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ΖĂŐĞŶƚΖ�
ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ� ͶͶ

Ζ Ζ  ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĐƉĨĚ͘ĐŶŬŝ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬ�ƌƚŝĐůĞͬ�W&�dKd�>Ͳ
�,Y>ϮϬϬϵϭϬϬϬϭϬϯϱ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϲ�

ƚŚŽƐĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͖� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ�
ƌĂŝƐĞƐ� ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚΖƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶΖ͘ϯϴ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� Žƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƌƚŝĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĂŝƌƐ͕�ŐŽŽĚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘��

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ĂĚĚƐ� ƚǁŽ�ŵŽƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�
ĨŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ͖� ƐĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ�
ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵƵƐƚ� ΖŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚΖ� ďǇ� ƐĂŝĚ�ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ΖƉƌŝŽƌ�ƵƐĞΖ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚŝŶĂ�
Žƌ�ŶŽƚ͘�

/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŽƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ͘� /ƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� Ă�
ƐĂůĞƐ� ĂŐĞŶƚ� ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘ϯϵ� /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ͕� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŶĞǁůǇ� ĂĚĚĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ�
ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂůĞƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͘�

;ŝǀͿ WZ/KZ�h^��Z/',d^���&�E����

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�
ΖĨŝƌƐƚ� ƚŽ� ĨŝůĞΖ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�
ƐƚĂƚĞƐ͗�

� EŽ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞ� ƵƉŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶΖƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƌ�ŵĂǇ�ŚĞ͕�ďǇ�ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŵĞĂŶƐ͕�ƌƵƐŚ�

ϯϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϯϵ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� Žƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�

ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ΖϰϬ

dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŬĞĞƉƐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ;ĂƐ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϯϮͿ� ĂŶĚ� ĂĚĚƐ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ďǇ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ǁŚŽ� ŬŶŽǁƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ΖŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŵĞĂŶƐΖ�ůŝĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŚĂĚ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ƐƵĐŚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ďǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� dZ��� ƚŽ� ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶǀĂůŝĚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ƉƌŝŽƌ� ƵƐĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƵƐĞ�
ďǇ�Śŝŵ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϯ͗��

� ǁŚĞƌĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�
ĂƉƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚǇ� ŚĂƐ� ƵƐĞĚ�
ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� Žƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ƉĂƌƚǇ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƵƐĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ůŽŐŽƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

dŚĞ� ΖĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞΖ�ƌŝŐŚƚ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ͕�
ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗�ĂďŽǀĞ�
Ăůů͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ͍��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƐ�ŝƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞƌ͍�

ϰϬ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�



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

ϯϳ�

;ǀͿ dZ���D�Z<��'�E�/�^Ζ� �E,�E�����hdz�K&�
'KK��&�/d,�

�� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶĐǇ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ� ĂŐĞŶĐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ůĞŐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵŽƌĂůŝƚǇ� ĐŽŶĐĞƌŶ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶĐǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ůĂǁ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ŽŶĞ�
ƚŚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϱ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϵ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƐƚĂƚĞƐ͘�

� dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚĂůů�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
Žƌ� ŚĂŶĚůĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƚƚĞƌƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐΖ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ�ƐƚĂƚĞƐ͗��

�� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶĐǇ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘ϰϭ

&Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ďǇ� ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ� ŵĞĂŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘� �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ďŽƚŚ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϭϱ�
ĂŶĚ� ϯϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŽ�

ϰϭ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϴ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��
� �� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶĐǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵŝƚƐ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŝŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ� Ă� ĨŝŶĞ� ŽĨ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� �Ez� ϭϬ͕ϬϬϬ� ďƵƚ� ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ��Ez�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͖� ŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶͲŝŶͲ
ĐŚĂƌŐĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂŶфĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĨŝŶĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� �Ez� ϱ͕ϬϬϬ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
�Ez�ϱϬ͕ϬϬϬ� ͘͘͘� ;ϯͿ� ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯ� Žƌ�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϰ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ�͘͘͘�͘�

ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐƵĐŚ� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϵ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂĚĚƐ͗�

��ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝĨ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�Žƌ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ�ĂŶĚ��ƌƚŝĐůĞ�ϯϮ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�>Ăǁ͘�

�Ǉ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ĞǀĞŶ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă� ĨŝŶĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ͘ϰϮ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ͕� ŝŶ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞ�
ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ŝƐ� Ă� ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ďĂĚ�
ĨĂŝƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĂŐĞŶĐǇ� ŬŶŽǁƐ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƐƚĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

�͘ Z�/E&KZ�/E'� d,�� �E&KZ��D�Ed� K&� d,��
�y�>h^/s�� Z/',d� dK� h^�� d,�� Z�'/^d�Z���
dZ���D�Z<�

KŶ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ͕� ƚŚĞ�tdK�&ŽƵƌƚŚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŚŝŶĂΖƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tdK͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ͕� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�
�ǀĞŶ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƉŝƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ� ĂƌĞ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͕�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͘ϰϯ

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚƐ� ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƚĂƐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘ϰϰ�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�dŚŝƌĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�

ϰϮ�/ĚĞŵ͘�
ϰϯ� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶ� ϭϬ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� �ŚŝŶĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� ^ĞĞ� �ŝƐƉƵƚĞ�
�^ϯϲϮ �ŚŝŶĂ� Ͷ� DĞĂƐƵƌĞƐ� �ĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬĚŝƐƉƵͺĞͬĐĂƐĞƐͺĞͬĚ
ƐϯϲϮͺĞ͘Śƚŵх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϰϰ/ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϬ͕�ϭϯ͘��



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϯϴ�

;ŝͿ ��D/E/^dZ�d/s��D��^hZ�^�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƵƐĞ�Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁŝůů�
ĐŽŶĨŝƐĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƐĞ� Ă� ĨŝŶĞ͘ϰϱ

dŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĂǁ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� Ă� ĨŝŶĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚƌĞĞ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝůůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�
ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĞ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
�Ez�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘� dŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͗�

tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ��Ez�ϱϬ͕ϬϬϬ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ŝůůĞŐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ͕�Ă� ĨŝŶĞ�
ŽĨ� ƵƉ� ƚŽ� ĨŝǀĞ� ƚŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞƌĞŽŶ͖�Žƌ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ� ŝůůĞŐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� Žƌ� ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
�Ez�ϱϬ͕ϬϬϬ� ŽĨ� ŝůůĞŐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ͕� Ă�
ĨŝŶĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ��Ez�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͘��

ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ŚĞĂǀŝĞƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚǁŽ� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� Žƌ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ͘ϰϲ

;ŝŝͿ /E�Z�^W��d�K&��/s/>�Z�D��/�^�

/Ŷ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚϰϳ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂĚŽƉƚƐ�ƚŚĞ�

ϰϱ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϯ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ͕�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͖�
�ƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ŽĨ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϰϲ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϬ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϰϳ��ƌƚŝĐůĞ�ϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗��

ϭ͘� dŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĚĂŵĂŐĞƐ�

ΖĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞΖ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƐĞƚƐ� ĨŽƌƚŚ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��

;ĂͿ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͖��

;ďͿ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ŚĂƐ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ�
ƉĞƌŝŽĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ�ƉƵƚ� ĂŶ�ĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĨĞĞƐͿ͖�ĂŶĚ��

;ĐͿ ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� �Ez� ϱϬϬ͕ϬϬϬ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ;ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ΖƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐΖͿ͘ϰϴ

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƉĂƌƚǇ�
ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ůŽƐƐĞƐ�
ŚĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�
ƉƌŽĨŝƚƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ůŽƐƐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ� ƉƌŽĨŝƚƐ͕� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ĐůĂŝŵ� ƐŽŵĞ� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͘ϰϵ� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĂŶǇ�
ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ďǇ� ŝƚƐĞůĨ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚŝƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ũƵĚŐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĂƐĞ�ŝƚΖƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĂǁĂƌĚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƐĐŽƉĞ͕� ďǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� Ɛƚŝůů� ĨŽůůŽǁƐ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶΖƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕�Žƌ�
ǁŝƚŚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͕� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

Ϯ͘� dŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƚƚŽƌŶĞǇΖƐ� ĨĞĞƐ͘� /Ŷ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐĂƐĞƐ͕� DĞŵďĞƌƐ� ŵĂǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌĞͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�
ϰϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�
ϰϵ��ŚŝƐŚŝĐŚĂŶƋƵĂŶƋŝŶƋƵĂŶƌƵ�ŚĞ�ƐƵĂŶ�ƐƵŶ�ŚĂŝƉĞŝĐŚĂŶŐ��,Žǁ�
ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨŽƌ� /W� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͍�

͕�
�ŚŽŶŐŐƵŽǌŚŝƐŚŝĐŚĂŶƋƵĂŶďĂŽ� �ŚŝŶĂ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
EĞǁƐ� � ;ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƉŶĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬƐŚŽǁ�ƌƚŝĐůĞ͘ĂƐƉ͍ĂƌƚŝĐůĞŝĚсϭϰ
ϰϯϱх�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�



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

ϯϵ�

ĚĂŵĂŐĞƐ͘ϱϬ� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�

;ĂͿ Z�/^/E'� d,�� ��/>/E'� K&� d,�� ^d�dhdKZz�
��D�'�^�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ͕�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ� ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ��Ez�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ��Ez�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘ϱϭ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ��Ez�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘ϱϮ�/Ŷ�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ƌĂĨƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ƚŽ� �Ez� Ϯ� ŵŝůůŝŽŶϱϯ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�
ƌĂŝƐĞĚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŽ� �Ez� ϯ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ĂĚŽƉƚĞĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĂĐŬĚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ϱϰ

dŚŝƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ŵŽƌĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ĂǁĂƌĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďǇ� ŶŽ� ŵĞĂŶƐ� ďĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘� /Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝƐ��Ez�ϱϬϬ͕ϬϬϬ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ƵƉƉĞƌ� ůŝŵŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� Žƌ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ�
ƐƵĐŚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�

ϱϬ /ĚĞŵ͘� dƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƋƵŽƚĞĚ� ŝƐ� ďǇ� �ŚĞŶ� :ŝŶĐŚƵĂŶ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ƚƌŝďƵŶĂů�ŽĨ��ĞŝũŝŶŐ�,ŝŐŚĞƌ�WĞŽƉůĞΖƐ�
�ŽƵƌƚ͘�
ϱϭ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϱ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��
� /Ĩ� ƚŚĞ� ůŽƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĞ͕� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕� Žƌ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĞĂƐŝůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ͕� ŽŶ�
ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ͕� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ��Ez�ϭϬ͕ϬϬϬ� ƚŽ�
�Ez�ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘��

dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ�
;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ� ΖZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ� ŽŶ� Ϯϳ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴͿ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĞŶͬĚĞƚĂŝůƐ͘ũƐƉ͍ŝĚсϱϰϴϰх�
;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϱϮ /ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϬ͕�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϯ͘�
ϱϯ/ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϰ͘�
ϱϰ /ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯϰ͘�

ůĂǁ͘ϱϱ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

;ďͿ /DWK^/E'� WhE/d/s�� ��D�'�^� hWKE�
D�>/�/Kh^�/E&Z/E'�D�Ed�

tŚĞƚŚĞƌ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘� dŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ��ŽƵŶĐŝůϱϲ� ĚŝĚ�ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ũƵƐƚ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
WĞŽƉůĞΖƐ��ŽŶŐƌĞƐƐϱϳ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��

tŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐůǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�
ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇΖƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ŐƌĂǀĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂƐ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ�
ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

dŚĞ� �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͗� Ζ/Ŷ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶĐƵƌ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ� ƚŚĞ�
ŐĂŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� ĂĚŽƉƚƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘ϱϴ

dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĨŝŶĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͘ϱϵ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�

ϱϱ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ�KƉŝŶŝŽŶ� ŽŶ� �ĞƌƚĂŝŶ� /ƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�:ƵĚŝĐŝĂů��ĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� �ƵƌƌĞŶƚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�Ϯϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ͗�^W��
KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ� /W� /ƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƵƌƌĞŶƚ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶͿ͘� dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� tĞƐƚůĂǁ� �ŚŝŶĂ� ;ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘��
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Žƌ�
ƉƌŽĨŝƚƐ�ŵĂĚĞ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ� ƐŚĂůů͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐĂƐĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘͘͘�Ζ͘�

ϱϲ /ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϭ͘�
ϱϳ /ĚĞŵ�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϭϯ͘�
ϱϴ /ĚĞŵ͘
ϱϵ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϯ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��

dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ƵƐĞ�Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ůŽƐƐ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� Žƌ�ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϬ�

ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� �ƌĂĨƚ� ŝƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶŽƌ�ůŽŐŝĐĂů͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�
ŵĞƌĞůǇ� ƚŽ� ŽĨĨƐĞƚ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƌĞŵĞĚŝĂů�
ŵĞĂŶƐ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƵŶĚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂǁĂƌĚƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂǁĂƌĚƐ� ŝŶ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ůŝĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ůĂǁ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�
ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ůŽƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�
ƉƌŽĨŝƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ĂŐĂŝŶ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ůŽƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ŝƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕� ŝƚƐ� ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�
ĚĂŵĂŐĞƐͶΖƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĂůŝĐĞΖ�ĂŶĚ�ΖŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ŶĂƚƵƌĞΖͶƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐůĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ� ΖŵĂůŝĐĞΖ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ŬŶŽǁŝŶŐůǇ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌΖƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ΖĂĐƚ� ŽĨ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂůŝĐĞΖ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ΖŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞΖ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘�

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� /Ĩ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƉƵŶŝƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ� ŵĂǇ� ĂƐƐƵŵĞ� ĂƌĞ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ͘�

ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ůŽƐƐ� ŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕� Žƌ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ŝĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘� tŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ŵĂůŝĐŝŽƵƐůǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇΖƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ŐƌĂǀĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂƐ� ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ƚŝŵĞ� ďƵƚ� ŶŽƚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘Ζ�

;ŝŝŝͿ �hZ��E�K&�WZKK&�

^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� �ƌƚŝĐůĞ� ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϰͬϰϴͬ��� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;Ζ�ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞΖͿ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚƐ� ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϯ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ĂĚĚƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƚůĞ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ͗�

;ĂͿ &ŝƌƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�
ĚƵůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ŵĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ƐĂŝĚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�

;ďͿ dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƵďŵŝƚƐ�
ĨĂůƐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ŵĂǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŚŽůĚĞƌ͘ϲϬ�dŚƵƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ�ŵĂǇ� ŝŶĨĞƌ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ͘� ^ƵĐŚ� Ă�
ŵĞƚŚŽĚ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ĐŽƵƌƚƐΖ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐϲϭ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ϲϬ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲϯ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��
� tŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�ĚƵůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ŝƚƐ�

ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚƐ͘� tŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵĐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨĂůƐĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�
ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ďǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƌĞďǇ͘�

ϲϭ� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� �,/Ed� 'ƌŽƵƉ� �Ž͘� >ƚĚ� ǀ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� �ůĞĐƚƌŝĐ
;dŝĂŶũŝŶͿ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐŵĂůů� ĐŝƌĐƵŝƚ� ďƌĞĂŬĞƌ� ƵƚŝůŝƚǇ�
ŵŽĚĞů�ƉĂƚĞŶƚ͕��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĞŶǌŚŽƵ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ��ŽƵƌƚ�ϯƌĚ�
�ŝǀŝů� dƌŝďƵŶĂů� ;/WͿ� ĨŝƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� EŽ͘� ϭϯϱ� ;ϮϬϬϲͿ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ŽŶ� Ϯϲ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϬϳ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ŝƚƐ�
ƉƌŽĨŝƚ�ƌĂƚŝŽ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌΖƐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĨŝƚ� ƌĂƚŝŽ� ŝŶ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�



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

ϰϭ�

ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶĚĞƌ� ŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌŽů� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǆĐƵƐĞ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͕�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ� Žƌ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ� ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ĞŶŽƵŐŚ͘ϲϮ� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘�

;ŝǀͿ ��d�ZD/E�d/KE� K&� dZ���D�Z<�
/E&Z/E'�D�Ed�

hŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͕�ƵƐŝŶŐ�
Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� ƐŽŵĞ� ŚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͗� hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŐŽŽĚƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƐŽ� ůŽŶŐ�
ĂƐ� ŶŽ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĐĂƵƐĞĚ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ� ŽǀĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ;K�DͿ� ŶŽ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� K�D� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ� ƚŽ� ĐŽŶĨƵƐĞ� ĂŶĚ� ŵŝƐƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ͘ϲϯ

^ĐŚĞŝĚĞƌΖƐ� ƉƌŽĨŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌƐĐƋĨ͘ĐŽŵͬƐŚŽǁŶĞǁƐ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϭϮϴϯх��
;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
ϲϮ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W��KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�/W�/ƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��

� /Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚƐ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ƌĞĨƵƐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ǀĂůŝĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƐŽƵŶĚ� ďĂƐĞ� Žƌ� ŐƌŽƵŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĨƵůůǇ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͘��

ϲϯ� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�^ŚĞŶĚĂ��ƵĚŝŽ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�>ƚĚ͘�ǀ͘�
:ŝƵůŝĚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�;^ŚĂŶŐŚĂŝͿ�>ƚĚ͕͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�
,ŝŐŚ� �ŽƵƌƚ� ϯƌĚ� �ŝǀŝů� dƌŝďƵŶĂů� ;/WͿ� ĨŝŶĂů� EŽ͘� ϲϱ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�K�D�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�h^�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� K�D� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ŝƵůŝĚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ͕� ΖďĞŝŶŐ� ůŝĂďůĞ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ� ĐŽŶĨƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐΖ� ŝƐ�
ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘ϲϰ� dŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘� dŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͘��ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ� �ŽƵŶĐŝů� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϴϵͬϭϬϰͬ���͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ϲϱ

ϲϰ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� >Ăǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌŝĂů� ŽĨ�
�ŝǀŝů� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� �ŝƐƉƵƚĞ� �ĂƐĞƐ� ;ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�ŽŶ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ϭϲ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϬϮͿ͘� dŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬǁŝƉŽůĞǆͬĨƌͬƚĞǆƚ͘ũƐƉ͍ĨŝůĞͺŝĚсϭϵϰϮϲϯх�
;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘�
�ƌƚŝĐůĞ�ϵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Ϯ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

� dŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ΖƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌΖ� ƵŶĚĞƌ�
/ƚĞŵ� ;ϭͿ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ŵĞĂŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨΖƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽŶƚ͕�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� Žƌ� ĐŽůŽƵƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ŵĂŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� Žƌ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚƐ� ƚŚƌĞĞͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌƐ�
ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚĞƌĞďǇ� ĞĂƐŝůǇ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�
ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽƵƌĐĞ� ŚĂƐ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƚŝĨĨΖƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�

ϲϱ&ŝƌƐƚ� �ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϴϵͬϭϬϰͬ����ŽĨ� Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϴϴ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ KĨĨŝĐŝĂů� :ŽƵƌŶĂů�>�ϬϰϬ� ͕�ϭϭͬϬϮͬϭϵϴϵ�W͘�ϬϬϬϭ�ʹ�
ϬϬϬϳ ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗��
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲ
ůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀͬ>Ğǆhƌŝ^Ğƌǀ͘ĚŽ͍Ƶƌŝс��>�y͗ϯϭϵϴϵ>
ϬϭϬϰ͗ĞŶ͗,dD>х�
��WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞĐŝƚĂů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ tŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ͕� ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�
ŵĂƌŬ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŝŐŝŶ͕� ŝƐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�
����ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�
ϭ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĨĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�Ăůů� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͗�



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϮ�

dŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚǇ��ƌƚŝĐůĞ� ϱϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁϲϲ

ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ΖƵƐŝŶŐ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐŽŽĚƐΖ͕� ΖƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶΖ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͖�ŽŶůǇ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽŽĚƐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŐŽŽĚƐΖ͕� ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� dŚŝƐ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ďǇ� ĐŽƵƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ͕� ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϬ�EŽ͘�Ϯ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŵĂŝůŝŶŐ͕�ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶΖƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϮ�;ϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘ϲϳ

dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶΖƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵŝƚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚΖ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬϲϴ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

;ĂͿ� ĂŶǇ� ƐŝŐŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͖�
;ďͿ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ƚŽ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĞǆŝƐƚƐ� Ă� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŵĂƌŬ͘�
ϲϲ� �ƌƚŝĐůĞ� ϱϳ� ;ϭͿ� ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�
Ζ�ŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͗�;ϭͿ�hƐŝŶŐ�
Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͖� ;ϮͿ� hƐŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŐŽŽĚƐ͕� Žƌ�
ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘͘͘Ζ͘�
ϲϳ/Ě͘�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϳ͘�
ϲϴ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϳ�;ϲͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗��

�ŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂĐƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͗� ͘͘͘� ;ϲͿ� WƌŽǀŝĚŝŶŐ͕�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ŽƚŚĞƌƐΖ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶǇŵŽƌĞ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘��

�͘ ^dZ�E'd,�E/E'� d,�� K�>/'�d/KE� dK� h^��
Z�'/^d�Z���dZ���D�Z<^�

dŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů͘�
hŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕�
ǁŚĞƌĞ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƵƐĞƌ� ĐĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ�ƐŚĂůů�ŽƌĚĞƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞĐƚŝĨǇ�
ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƚŝŵĞ� ůŝŵŝƚ� Žƌ� ƌĞǀŽŬĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ŵĂŬĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞƌĞŽŶ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞƌ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ� ;ƌĂƚŚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĐƚŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƚŝŵĞ� ůŝŵŝƚͿ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘ϲϵ

^ĞĐŽŶĚ͕� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ƵƉŽŶ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŚŽůĚĞƌ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ͗�

� ǁŚĞƌĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ͕� ͘͘͘� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂƐ�
Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ͕� ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƵƐĞ�
ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ͕� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĂĐƚƵĂů� ůŽƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌŝŐŚƚ͖�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŵĂǇ�

ĐŽŵŵŝƚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƵƐĞ͖�͘͘͘Ζ͘��

ϲϵ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϵ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗�

tŚĞƌĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�͘͘͘�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŝŶ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�KĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘Ζ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘��



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

ϰϯ�

ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘ΖϳϬ

dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͗�

� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ŚŽůĚĞƌ� ŚĂƐ�
ŶĞǀĞƌ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ĐŽƵƌƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵƌŶŝƐŚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ŚŽůĚĞƌ� ŝƐ�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕� ŶŽƌ� ĂďůĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ŽƚŚĞƌ� ůŽƐƐĞƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ϳϭ

hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ͕�
ƚǁŽ� ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŵĞƚ� ƚŽ�
ĂƉƉůǇ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗� ĨŝƌƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĂĐƚƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ�
ΖƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚΖ͖��ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ΖŽƚŚĞƌ� ůŽƐƐĞƐΖ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ƉƌŽǀĞƐ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ůŽƐƐĞƐ� ;ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�ŚĞ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĞŶƚŝƚůĞĚ�
ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞŐƐ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŚŽůĚĞƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ŶŽ� ĂĐƚƵĂů�
ůŽƐƐͿ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ΖŽƚŚĞƌ� ůŽƐƐĞƐΖ͕�
ƐŚĂůů� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ� ƚĂŬĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ͍� /Ĩ� ƐŽ͕� ĐĂŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ďĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�
ƉƌŽĨŝƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌŽǇĂůƚǇ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ͍�

dŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ΖŶŽŶͲƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐΖ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� >ŝƚĞƌĂůůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
ΖƉƌĞǀŝŽƵƐΖ�ŝƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΖĐŽƵŶƚĞƌĐůĂŝŵ͕Ζ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞ� ΖƉƌĞǀŝŽƵƐΖ� ŚĞƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌĐůĂŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚŽůĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚƐ�
Žƌ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ĚŝĚ� ŽĐĐƵƌ͕� ďƵƚ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� Žƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁƐƵŝƚ� ǁĂƐ�

ϳϬ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^W��KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ� /W� /ƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
ϳϭ��ƌƚŝĐůĞ�ϲϰ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘�

ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚƵƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕� ƌĞǀŝƚĂůŝǌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĂůůǇΖϳϮ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ΖŶŽŶͲƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐΖ�ĂƐ�
ΖŶŽŶͲƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚƐΖ͘�

/s͘ /DW��d� K&� d,�� d,/Z�� Z�s/^/KE� K&� d,��
dZ���D�Z<�>�t�K&�d,��W�KW>�Ζ^�Z�Wh�>/��
K&��,/E��KE�&KZ�/'E��KDW�E/�^�

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dŚŝƌĚ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞΖƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĨŽƌ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ� ďĂĚͲĨĂŝƚŚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕�
ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚŝƐ� ůĂǁ͕� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ĂĨĨŽƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŽƌĚĞƌ͘�
KǀĞƌĂůů͕� ƚŚŝƐ� ƐĞƚƐ� ƵƉ� Ă� ŐŽŽĚ� ůĞŐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�

^ƚŝůů͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗�

�͘ Z�'/^d�Z/E'�dZ���D�Z<^�/E�d/D��/E��,/E���

dŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉƐ͘� �ŶǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐŚŽƵůĚ�
ƉĂǇ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ďĞĨŽƌĞ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�

�Ɛ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ�ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΖĨŝƌƐƚ�
ƚŽ� ĨŝůĞΖ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ;ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�dŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�
ƉƌĞĞŵƉƚŝǀĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ�

ϳϮ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^W��KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ� /W� /ƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϰ�

ƉƌŝŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƌĚĞƌͿ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ůĞŐĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂďƌŽĂĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁĞůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŝƚƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘�
dŚŝƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ŚƵƌĚůĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ǁŚĞŶ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƐƐŝŐŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂŐĞŶƚƐ� ĂƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ�
ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ŐŽŽĚƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŶŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ŶŽƌ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� ^ŽŵĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŵĂǇ� ĞǀĞŶ� ůŽƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ŶŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘��

dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƐƉƵƚĞ� �ĞŝũŝŶŐ�
�ĞǁĞŝ�dƌĂĚŝŶŐ��Ž͕͘�>ƚĚ͘�ǀ�>ŽŶŐǇĂŶ�tĂŶĚĂ�dƌĂĚĞ��Ž͕͘�
>ƚĚ͘� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� �ĞǁĞŝ� dƌĂĚŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌ� �ĞĞƌ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌ� �ƌĞǁĞƌǇ� ĂƐ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ζ Ζ;� �ŝ� ^ŝ�
dĞ ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌΖͿ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĞĞƌƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ��ĞǁĞŝ�dƌĂĚŝŶŐ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŵĂƌŬ� ŽĨ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕� Ă� ŚĞĂĚ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŽůĚ� ŵĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ůĞƚƚĞƌƐ�
Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌΖ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�EŽ͘�ϯϮ�ΖďĞĞƌ͘Ζ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�Ζ
�ŝŶƐŝĞĚůĞƌΖ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��ĞǁĞŝ�

/Ŷ� ϮϬϬϴ͕� ƚŚĞ� >ŽŶŐǇĂŶ� tĂŶĚĂ� dƌĂĚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌ� �ƌĞǁĞƌǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� 'ĞƌŵĂŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŽĨ�

ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ůĞƚƚĞƌƐ�
Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌ͕Ζ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽůĚ� ŵĂŶ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ůĂďĞůƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂŐĞƌΖ͕�Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�ďůĂĐŬ�ďĞĞƌΖ͕�
ĂŶĚ� Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌ� ďŽĐŬ� ďĞĞƌΖ͘� dŚĞ� >ŽŶŐǇĂŶ� tĂŶĚĂ�
dƌĂĚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ďƌĂŶĚ� Ζ�ŝŶƐŝĞĚůĞƌΖ� ĨŽƌ�
ŽŶůŝŶĞ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘� dŚĞ� �ŽƵƌƚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐǇĂŶ�tĂŶĚĂ�dƌĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǁĞŝ�dƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ϳϯ

tŚĞŶ� ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌ� �ƌĞǁĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ�
�ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ƵƐĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘� �ǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� Žƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕� ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŝŵĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϰϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Žƌ� ĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƉĂƌƚǇ� ŵĂǇ͕�
ǁŝƚŚŝŶ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dZ���ŵĂŬĞ� Ă� ƌƵůŝŶŐ� ƚŽ�
ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� �ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�
�ƌĞǁĞƌǇ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ� ƚŝŵĞ� ůŝŵŝƚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ďĞĞƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ŝƚƐ� ĂŐĞŶĐǇͶƚŚĞ� �ĞǁĞŝ� dƌĂĚŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ�
ŽŶůǇ͘�

�͘ /DWKZd�E���K&�Z�'/^d�Z/E'� dZ���D�Z<^�
/E��,/E�^���,�Z��d�Z^�

/ƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƚŚĞŝƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚŝǀĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽĨ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ��ŚŝŶĂ� ƚŽ�ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ŽĨ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĨĂŶĐǇ� ĂŶĚ�
ĐĂƚĐŚǇ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� Ζ Ζ�
�ĂŽ�DĂ�ĨŽƌ��Dt�Žƌ�Ζ Ζ��ĞŶ��Śŝ�ĨŽƌ�DĞƌĐĞĚĞƐͲ
�ĞŶǌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵƉƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�;Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂͿ͕�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƌŝƐŬ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�

KŶĞ� ůĞƐƐŽŶ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� Ă� &ƌĞŶĐŚ� ǁŝŶĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂůůĞĚ�
��^d�>�&Z�Z�^�^�^͕�ǁŚŽƐĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŶĂŵĞ�Ζ��^d�>Ζ�

ϳϯ �ĞŝũŝŶŐ��ĞǁĞŝ�dƌĂĚŝŶŐ��Ž͕͘�>ƚĚ͘�ǀ�>ŽŶŐǇĂŶ�tĂŶĚĂ�dƌĂĚŝŶŐ�
�Ž͕͘>ƚĚ͘� ^ĞĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� �ĞŝũŝŶŐ� ^ĞĐŽŶĚ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� WĞŽƉůĞΖƐ� �ŽƵƌƚ� ;ϮϬϬϴͿ� DŝŶ� �ŚŽŶŐ� �ŝ�
EŽ͘�ϭϳϰϮϴ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁͲůŝď͘ĐŽŵͬĐƉǁƐͬ�
ĐƉǁƐͺǀŝĞǁ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϮϬϬϰϬϭϮϰϳϰϰϵх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϯͿ͘�



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

ϰϱ�

ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ζ Ζ;<Ă� ^ŝ� dĞͿ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ�
ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐĞůůƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǁŝŶĞƐͿ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŽŶĐĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
Ζ��^d�>Ζ� ŝƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵ� ǁĂƐ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ͘� �ĂƚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂůƐŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
Ζ Ζ� <Ă� ^ŝ� dĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŝŶĞ� ďŽƚƚůĞƐ� ƐŽůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� �ĞŝŶŐ� ƐƵĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�
;ƵƉ�ƚŽ��Ez�ϯϯ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬͿ͘ϳϰ

/Ŷ� ϭϵϵϭ͕� EŝŬĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ�
�ŚŝŶĂ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ΖDŝĐŚĂĞů� :ŽƌĚĂŶΖ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�
KŶůǇ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ĚŝĚ� ŝƚ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ζ ͼ Ζ� DĂŝ� <Ğ�ƌͼYŝĂŽ� �ĂŶ� ;ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DŝĐŚĂĞů� :ŽƌĚĂŶͿ͘� dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� &ƵũŝĂŶ� YŝĂŽĚĂŶ�
^ƉŽƌƚƐ�'ŽŽĚƐ��Ž͕͘�>ƚĚ͘�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚƐ� ƐƚĂƌ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨŽƌŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

� dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� Ζ Y/�K��EΖ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƐĞďĂůů�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϳ͘�

� dŚĞ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� Ă�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͖�

dŚĞ� Ζ Ζ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�

ϳϰ Ζ Ζ ͕�
ϯϯϳϯ ϮϬϭϮ ϰ ϭϬ

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǌ͘ƉĞŽƉůĞ͘ĐŽŵ͘ĐŶͬŶͬϮϬϭϮͬϬϰϭϬͬĐϭϴϰϯϴϲͲ
ϭϲϵϮϲϱϰϲ͘Śƚŵůх�

dŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ��ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ� ƐƵĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�
:ŽƌĚĂŶ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� Ζ Ζ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��

�͘ ��d/s�>z�>K''/E'��s/��E����^���Z�Yh/^/d��
dK�K�d�/E����Yh�d���KDW�E^�d/KE�

^ŽŵĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽǁ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ďǇ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽƵƌƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ůĞŐĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƚƐĞůĨ͕� ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ĂǁĂƌĚ͘� /Ŷ� �ŚŝŶĂ͕� ŵĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌůǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕� ŶŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ� Ă� ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� Ăůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŽĨ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĐĂŶ� Ɛƚŝůů� ďĞ�
ƌĞǁĂƌĚĞĚ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨƵƌŶŝƐŚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��Dt�'ĞƌŵĂŶǇ�ǀ�'ƵĂŶŐǌŚŽƵ��ĞŶƚƵƌǇ
�ĂŽĐŚŝ� 'ĂƌŵĞŶƚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ� �Dt� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ďĂĚͲĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Dt�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐĞƌΖƐ�
ƉƌŽĨŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� �Dt� ƉĂŝĚ� ƚŽ�
ĐĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĂĐƚƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
�Ez�Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƐ�
ƚŽ� ƉĂǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ��Dt�
ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƌĞůŝĞĨ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ��Ez�Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ůŝŵŝƚ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ��Ez�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ͘ϳϱ

dŚŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞŵĂƌŬ� >Ăǁ� ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă�
ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƉŽŶ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘� /Ĩ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�

ϳϱ�ŚĂŶŐ�yƵĞƐŽŶŐ� �ĞƚĐ͕͘��ĞŝũŝŶŐ�ƐŚŝĨĂǇƵĂŶ�ϮϬϭϮ�ŶŝĂŶ�
ǌŚŝƐŚŝĐŚĂŶƋƵĂŶ�ƐƵƐŽŶŐ�ƐŚŝ�ĚĂ�ĂŶ�ůŝ��ϮϬϭϮ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�/W�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
�ĞŝũŝŶŐ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŽƵƌƚ�

ϮϬϭϮ  ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬďũŐǇ͘ĐŚŝŶĂĐŽƵƌƚ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬĚĞƚĂŝůͬϮϬϭϯͬϬϯͬŝĚͬϵϯϭϳ
ϭϱ͘ƐŚƚŵůх�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯͿ͘



�ŚĂŶŐ�tĞŝũƵŶ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰϲ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů� ůŽƐƐĞƐ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂǁĂƌĚƐ� ǁŽƵůĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�

>ĞŐĂů�'ƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�/ŶǀĂůŝĚŝƚǇ

BBBBBBBBBBBBBBB�

tŚŽ�ŵĂǇ�
ƌĂŝƐĞ�

ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ
tŚŽ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�Ă��

ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚǇ��
ZĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� >ĞŐĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ�

�ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϯϯ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ

�ŶǇ�ƵŶŝƚ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ �ƌƚŝĐůĞ�ϰϰ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ ^ŝŐŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϭ ^ŝŐŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ dŚĞ� ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŽŶůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� Žƌ� ŝƚƐ� ƐŚĂƉĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ�
ĂĚĚƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

��ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŝŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƚǇ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�
>Ăǁ

��ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ� � �ƌƚŝĐůĞ�ϰϱ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
dƌĂĚĞŵĂƌŬ�>Ăǁ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϯ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� Ϯ�
ĂŶĚ�ϯ�

ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌΖƐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ �ŐĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�Žƌ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ ϭ � ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�ϯϬ � ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ǁŝƚŚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Žƌ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
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