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��^dZ��d

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŵĞ ĂŶĚ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŝƐ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŽǀĞƌŚĂƵů͘� dŚĞ� ƉĂƉĞƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ ůĂǁ�
ƌĞĨŽƌŵ͘� dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲŐƌĂŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� WĂƚĞŶƚ ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŐĞŶĞƌŝĐƐ

/͘ /EdZK�h�d/KE

�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ζ,/sͬ�/�^͕� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐΖ͘ϭ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ,/sͬ�/�^͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕� ŵĂůĂƌŝĂ͕� ŚĞĂƌƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ĐĂŶĐĞƌ͕� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�
ĂŶĚ� Ă� ŚŽƐƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĂŝůŵĞŶƚƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƐƚĂƚĞͲĚƌŝǀĞŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ,/sͬ�/�^� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ƌĂƚĞƐ� ĚĞĐůŝŶĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŶŽ� ƐƵĐŚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�

 �ƌ� >ŽŶŝĂƐ� EĚůŽǀƵ� ;�ŝŵďĂďǁĞͿ ŝƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů� ŽĨ� >Ăǁ͕� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� >Ăǁ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� sĞŶĚĂ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� &Žƌƚ� ,ĂƌĞ͕�
�ƵůƵůĂŶĚ� ĂŶĚ� EŽƌƚŚ� tĞƐƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĂƐ� Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ͕�
ƐĞŶŝŽƌ� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘� ,Ğ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�>>��;ϮϬϬϯͿ�ĂŶĚ�>>D�;ϮϬϬϱͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&Žƌƚ
,ĂƌĞ� ĂŶĚ� >>�� ;ϮϬϭϰͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͘� ,ŝƐ�
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;^���Ϳ�ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�dZ/W^� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁƐ͕ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐΖ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�,ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ůŝĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůĂǁ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�
ůĂǁ͘�,Ğ�ƌƵŶƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĂǁ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� E'KƐ� ŽŶ� /W� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�

ϭ zƵƐƵĨ� �� sĂǁĚĂ͕� ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
WĂƚĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ŽƵŶƚƌǇ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂΖ /��Z͕ ;dŽƌŽŶƚŽ�ϮϬϭϭͿ Ϯ͘

ĚŝƐĞĂƐĞƐ ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĞĂƌƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŐůŽďĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨŝŶĂŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘Ϯ

dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŶŽǁ� ŝŶǀĞƐƚƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� h^Ψ ϭ� ďŝůůŝŽŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚƐ�,/sͬ�/�^�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ϯ

^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞƐĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘ϰ �ůƚŚŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;^���Ϳ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� �ŝŵďĂďǁĞ� ĂŶĚ�
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĚƌƵŐƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ďƵƌĚĞŶ͘�
�Ɛ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͕�
^���� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƌŝĚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ŚŽǁ� ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚƌĂĨƚĞĚ� ŝŶ� DĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ďƵƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝƚ� ŝƐ� ƵƉ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ͕ ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĂǁƐ͕ ǁŚĂƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚƐ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�KŶĞ ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ĞǆĂŵŝŶĞ� Ăůů� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ�
ĨŽƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘� WĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ�
ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� Žƌ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� WĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�/W�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƵƌŐĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘ϱ

//͘ ��^/���KE��Wd^��E���/^d/E�d/KE^

�ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� Ă ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͕�
ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ďĞĂƌƐ� ĐůŽƐĞ�

Ϯ :ŽŚŶ�DĂƵƌŝĐĞ͕� Ζ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� �ĂƚƚůĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ,/sͬ�/�^� 'ĂŝŶƐ�
DŽŵĞŶƚƵŵΖ ;dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ϮϬϭϰͿ͕�ϭϱϯϱͲϭϱϯϲ͘
ϯ DĂƵƌŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ϭϱϯϱ͘
ϰ ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� ƚŽƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
Zϭϳϴ ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϳͬϭϴ� ;&ŽƌŵĞƌ� &ŝŶĂŶĐĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� EŚůĂŶŚůĂ�
EĞŶĞΖƐ� ďƵĚŐĞƚ� ^ƉĞĞĐŚ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŽŶ� Ϯϱ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϱ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂĐůƵďƐŽƵƚŚĂĨƌŝĐĂ͘ĐŽŵͬĞĐŽŶŽŵǇͬϰϭϲϱͲƐŽƵƚŚͲ
ĂĨƌŝĐĂͲƐͲďƵĚŐĞƚͲϮϬϭϱͲƚŚĞͲĨƵůůͲƚĞǆƚх͘ dŚŝƐ� ĨŝŐƵƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŝƐĐƵƐ͘�
ϱ &Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�/W�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ϮϬϭϯ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬŐƌŽƵŶĚƵƉ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬ
ĨŝůĞƐͬϯϲϴϭϲͺŐĞŶϵϭϴ͘ƉĚĨ ;ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘



�ƌ�>ŽŶŝĂƐ�EĚůŽǀƵ͕ tŚǇ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�^ŚŽƵůĚ /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�WĂƚĞŶƚ�^ĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϰ

ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ƚŽ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽǀĞů� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ� ŽĨ� Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�
ďǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϲ dŚĞƐĞ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ǁŽƵůĚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘�WĂƚĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ǀŝĂ ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;�/W�Ϳ� ŽŶůŝŶĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
Žƌ�h^�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�t/WK�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�
ĂŶ� ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŝƐ� Ă�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘�

/Ŷ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� Ă� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�
Žƌ� ďǇ� ŚŝƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƚƚŽƌŶĞǇͬĂŐĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞǁͬŶŽǀĞů͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƚŝĂů�
ƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ͘�

/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚϳ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ďƵƚ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕� ƵŶŝƚǇ� ŽĨ�
ĐůĂŝŵƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� Ăƌƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ͘�
^ƵĐŚ� ĂŶ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ůĂǁ� ŵĂŶĚĂƚĞƐ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ͘ϴ

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝůů� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ĂŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϵ dŚŝƐ� ǁŝůů�

ϲ D^&͕� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĐƚŝŽŶ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ;d��Ϳ� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϳ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞ�
ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ;�d/Ϳ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� /W� WŽůŝĐǇ͕� ĞŶƚŝƚůĞĚ͕� Ζ:ŽŝŶƚ�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WŽůŝĐǇΖ�
;ϮϬϭϯͿ͕� ϯϬ� ;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� d��͕� D^&� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯϳ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͿ͘�
ϳ WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϱϳ�ŽĨ�ϭϵϳϴ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘�
ϴ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘�
ϵ zƵͲ&ĂŶŐ�tĞŶ�ĂŶĚ�dŚĂƉŝ�DĂƚƐĂŶĞŶŐ�ΖWĂƚĞŶƚƐ͕�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
ĂŶĚ� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� �ĞŶĞĨŝƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� WĂƚĞŶƚ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵΖ ;ϮϬϭϯͿ� ϴ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĐŽŵ͘ĐŽ͘ǌĂͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϵͬWĂƚĞŶƚƐͲWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͲĂŶĚͲ

ĞŶƚĂŝů�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͕ ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘ϭϬ /Ŷ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ͕� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞǆĂŵŝŶĞ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƐŚŽǁŶ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� Žƌ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĞŶƚĂŝů� ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�ďǇ� ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘ϭϭ ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ǁĞůů� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽĨĨŝĐĞ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŝůĞĚ͘ϭϮ &Žƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ďĞůŽǁ͕�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘

///͘ t,z��Z��W�d�Ed�^��Z�,�^��E���y�D/E�d/KE^
/DWKZd�Ed�&KZ�^Khd,��&Z/��͍

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͕ ĂƐ�
ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ƚŽϭϯ͗

x �ĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚϭϰ͖

x ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ŚĞ Žƌ� ƐŚĞ ŝƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞΖƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ͖ϭϱ

x ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ� ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖

x ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�ĂŶ�/WZ͖ ĂŶĚ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲzƵͲ&ĂŶŐͲtĞŶͲĂŶĚͲdŚĂƉŝͲDĂƚƐĂŶĞŶŐͲ�ŶŶƵĂůͲ
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲϮϬϭϯ͘ƉĚĨх
ϭϬ tĞŶ�ĂŶĚ�DĂƚƐĂŶĞŶŐ͕�ĂďŽǀĞ͕�Ăƚ�ϵ͘
ϭϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϵͿ�ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�
ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘
ϭϮ dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĐƚŝŽŶ� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕� ΖtŚǇ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ^ŚŽƵůĚ�
�ǆĂŵŝŶĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WĂƚĞŶƚƐΖ ;ϮϬϭϯͿ͕�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�ϲϬ͕�ϱ͘
ϭϯ dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;�/W�Ϳ͕� ΖKŶůŝŶĞ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŶŐΖ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƉĐ͘ĐŽ͘ǌĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƚƌĂĚĞͲŵĂƌŬƐͲƉĂƚĞŶƚƐͲ
ĚĞƐŝŐŶƐͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͬƉĂƚĞŶƚƐͬŚŽǁͲĂƉƉͬх� ;ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϲ DĂƌĐŚ ϮϬϭϲͿ͘
ϭϰ dŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� dZ/W^� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ� ĂŶĚ�
^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘�
ϭϱ dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞůƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϲϱ�ƚŽ�ϳϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϱ

x ĐŚĞĐŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ /WZ ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝƚ� ŝƐ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƉĂƚĞŶƚ ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ƚŚĂƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƚĞŶƚ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŝƐ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăůů� ƉĂƚĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƉĞƌ�
�ĂƐĞĚ�WĂƚĞŶƚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�KĨĨŝĐĞ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϭϲ

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x /ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝůů� ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŝůĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĚƌƵŐ͘

x ^ŝŶĐĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ Ă�ΖŶĞǁΖ ĚƌƵŐ�ŝƐ�
ŶŽǀĞů ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�
ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ ŝĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ŝƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘ϭϳ

x &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ůĂǁ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŝůĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĚƌƵŐƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ŵŽƌĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ĚƌƵŐ� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƐƚĂďŝůŝǌĞ�
ŽŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŚŽ� ǁŝůů� ĐŽŵƉĞƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

x /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŝůĞĚ� ďǇ� ůĂƌŐĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚƐ�ďǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƉĂŶƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�
ŽĨ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĚƌƵŐƐ� ŽŶƚŽ ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞůĂǇĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ǁĂŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉŝƌĞ͘� ��
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ�

ϭϲ ^ŝŶĐĞ ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŝƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŚŽƉĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�
ϭϳ KŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ƐĞĞ�zƵƐƵĨ���sĂǁĚĂ͕�
Ζ�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�EŽǀĂƌƚŝƐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ʹ Η�ǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐΗ tŝůů�EĞǀĞƌ�ďĞ�
ƚŚĞ�^ĂŵĞ��ŐĂŝŶ͊Ζ�;ϮϬϭϰͿ�ϭϴ�>Ăǁ͕��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ϯϬϭϱͲϯϭϲ�Ăƚ�ϯϭϱ͘

ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕� ƚŚƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĚƌƵŐƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ŶĞĞĚĞĚ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ůĞĂĚ ƚŽ�Ă� ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�
ƉƌŝĐĞƐ͘

dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĂǁ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ� ĨƵůů� ƵƐĞ� ŽĨ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂůůŽǁĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ĐĂŶ� ŝŶ�ŶŽ�
ǁĂǇ� ŐƌĂŶƚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽǀĞů͕� ŝŶǀŽůǀĞ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�
ƐƚĞƉ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĐĂŶ� ŝŶ� ŶŽ� ǁĂǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƐƉĞůƚ� ŽƵƚ� ŝŶ�
�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϳ�ŽĨ ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŝůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ůŽƐĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĚŽ ŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŶŽŶͲ
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝŵŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘

/s͘ EKd��>��'�W^�/E�d,��Z�>�s�Ed�>�t�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘ϭϴ

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ƚŽ� ΖĞǆĂŵŝŶĞΖ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͕� ĞǀĞƌǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶϭϵ͕ ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƚŚŝƐ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůŽŽŬ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƉĞůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ůŽĚŐĞĚ� ĂƌĞ�
ůĞŐŝďůĞ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϮϬ &Žƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ƐŚĂůů�
ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘Ϯϭ

ϭϴ d��� ΖtŚǇ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ^ŚŽƵůĚ �ǆĂŵŝŶĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
WĂƚĞŶƚƐΖ ;ϮϬϭϯͿ͕� WŽůŝĐǇ� �ƌŝĞĨ͕� dƌĞĂƚŵĞŶƚ �ĐƚŝŽŶ� �ĂŵƉĂŝŐŶ͕�
WƌĞƚŽƌŝĂ�ϲϬ͕�Ϯ͘
ϭϵ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘
ϮϬ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘
Ϯϭ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘



�ƌ�>ŽŶŝĂƐ�EĚůŽǀƵ͕ tŚǇ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�^ŚŽƵůĚ /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�WĂƚĞŶƚ�^ĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ
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ϳϲ

�� ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŽŶĐĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĞŶƋƵŝƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƉĞůƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘ϮϮ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƉƌŝŽƌ�Ăƌƚ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕
ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘Ϯϯ

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�/W�Ϳ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ͕ ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŝĞůĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĨŝĞůĚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚƐ͘Ϯϰ

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĐůĂŝŵƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͘Ϯϱ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƚŚŝƐ� ǁŝůů ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ŚĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�

ϮϮ dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͘�
Ϯϯ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϱϳ�;ϭϵϳϴͿ ƐĞƚƐ�
ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗� ŶŽǀĞůƚǇ͕� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�
Ϯϰ D^&͕�d��͕�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ϯϬ͘
Ϯϱ D^&͕�d��͕�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ϯϭ͘�

dŚĞ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ͗

>ĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͗�
WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
;ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞĚ�Žƌ�ĂĐƚƵĂůͿ

EŽŶͲůĞŐĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

^ϯϰ�ΖdŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐŚĂůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ůŽĚŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�
ŝŶ�ƉƵƌƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�
ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
�Đƚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͘Ζ

dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�Ăůů�ƉĂƚĞŶƚƐ�ΖŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌΖ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͘�dŚĞ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞůŽǁͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ΖŵƵƐƚΖ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂŶĚĂƚŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ƉĂƚĞŶƚƐ ;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ Ζ�ŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůŽĚŐĞĚ�ĂƌĞ�ůĞŐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘Ζ

&Žƌ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�Ăŝŵ�
Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽĚŐĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ůĞŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͘

dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ͘�dŚŝƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƉĂƚĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚĞĞƚŚ͘

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϰϭ dŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐŚĂůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘

�ŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘

dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ
ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
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ϳϳ

s͘ t,�d� ��E� ^Khd,� �&Z/��� >��ZE� &ZKD� Kd,�Z�
:hZ/^�/�d/KE^͍

tŚĞŶ� ŽŶĞ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞŐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůĞĂƌŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƵƐĞĨƵů� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŝŵĞůǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞĨŽƌŵ͘� dŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĐĂŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ŽĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�/W�
ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ �ĨƌŝĐĂ͕ ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚĂďƵůĂƌ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽǁ͘

�ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ �ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ �ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ

�ƌŐĞŶƚŝŶĂ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗�:ŽŝŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽƐ͘�ϭϭϴͬϮϬϭϮ͕�ϱϰϲͬϮϬϭϮ�ĂŶĚ�
ϭϬϳͬϮϬϭϮ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�Ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚŝŶĞ�
WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚƐ�
ĂŶĚ�ƉƐĞƵĚŽ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚƐ͕�ĞŶĂŶƚŝŽŵĞƌƐ͕�DĂƌŬƵƐŚ�
ĐůĂŝŵƐ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƚĞŶƚƐ͕�^ĂůƚƐ͕�ĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕��ĐƚŝǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ͕�
ƉƌŽĚƌƵŐƐ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽƐĂŐĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�
ƚŽ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

�ŽƚƐǁĂŶĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϮ WƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ

^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ͕�ďƵƚ�ŶĞŐĂƚĞƐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŽŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ŽĨĨŝĐĞ͘

/ŶĚŝĂ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϬ͕�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂůůǇ�ĂŵĞŶĚĞĚ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ�;ϭͿ ͚EŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ͛͘

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ;ϭͿ ΖƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ďǇ ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͖�ΗͶǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�
ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƚŝŽŶ�͙Η͘

tŚŝůĞ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�ůĂƵĚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ŽƉƚŝŽŶĂů͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ͘
dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ͘

<ĞŶǇĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϬϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�ʹ DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƚĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĨŝĞůĚ� Žƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŝĞůĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘

tŚŝůĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚŝĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝƚƐ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚƌƵůǇ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ� ΖĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƚŽ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞΖ͘� �ůů�
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ΖĂŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞΖ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŝĞůĚƐ� Žƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ůŝŬĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨŝƌƐƚ�ǁŚŝůĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘
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ϳϴ

s/͘ �KE�>h^/KE

/ƚ� ŝƐ�ŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͕ ŽŶ�ϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͕� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ;�d/Ϳ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;�/W�Ϳ ŚŽƐƚĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ϮϬϭϳ͘Ϯϲ

dŚĞ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐϮϳ ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘Ϯϴ dŚŝƐ� ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

Ϯϲ dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� /W� ůĂǁ� Ĩŝƌŵ͕��ĚĂŵƐ� ĂŶĚ� �ĚĂŵƐ͕� ŐŽŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞ� ΖZŽƵŶĚƚĂďůĞ� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗� ^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ^ĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶΖ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚĂŵƐĂĚĂŵƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŵĞĚŝĂͺĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐ
ͬƌŽƵŶĚƚĂďůĞͺĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͺƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞͺƐĞĂƌĐŚͺĂŶĚͺĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶͬ
х;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϲ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ĚĂƚĞĚ� Ϯϱ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϱ͘�
Ϯϳ &Žƌ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ŶŽƚĞ� ŽŶ�ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƐĞĞ��ĂƌŽůŝŶĞ���
EĐƵďĞ͕� ΖdŚĞ� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� WŽůŝĐǇ�
WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� WĂƚĞŶƚ� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ͗ Ă�ZĞǀŝĞǁΖ ;ϮϬϭϰͿ�ϵ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕ ϴϮϮͲϴϮϵ͘
Ϯϴ �ĚĂŵƐ�ĂŶĚ��ĚĂŵƐ͕�ŶŽƚĞ�Ϯϲ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŚŝŶƚ� ŐŝǀĞŶ� ďĞŝŶŐ͕� ΖƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐΖ͘

/ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ΖŝŶǀĂůŝĚΖ ƉĂƚĞŶƚƐ� ďĞŝŶŐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ�
ΖŵĂƌŐŝŶĂů� ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ� ƐƚĞƉƐΖ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ΖďůŽĐŬŝŶŐΖ ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘Ϯϵ

dŚĞ� ĚƌƵŐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
EŽǀĂƌƚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂϯϬ͕ /ŵĂƚŝŶŝď�DĞƐǇůĂƚĞ͕�
ƐƚĂƌŬůǇ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘ϯϭ

/ŵĂƚŝŶŝď�DĞƐǇůĂƚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶƐƵŝŶŐ͘ϯϮ dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŶĞǁͲƵƐĞ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϯ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ�
ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ϯϯ dŚĞ� DĞƐǇůĂƚĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� /ŵĂƚŝŶŝď� ǁĂƐ�

Ϯϵ ŝďŝĚ�Ϯϴ͘�
ϯϬ ^ĞĞ�EŽǀĂƌƚŝƐ��'�ǀ͘ hŶŝŽŶ�KĨ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�KƌƐ͕�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
/ŶĚŝĂ͕� �ŝǀŝů� �ƉƉĞůůĂƚĞ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕� ϭ� �Ɖƌŝů͕� ϮϬϭϯ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂŶŬĂŶŽŽŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬϭϲϱϳϳϲϰϯϲͬх� ;ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϱ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ͘
ϯϭ ^ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ��ŵŵĂŶƵĞů�<�KŬĞ͕� Ζ�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
dZ/W^͗�>ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂΖƐ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WĂƚĞŶƚ�>ĂǁΖ ;ϮϬϭϱͿ�
ϰϭ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� >Ăǁ� �ƵůůĞƚŝŶ͕� ϴϮͲϭϬϲ͖� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� >ŽŶŝĂƐ�
EĚůŽǀƵ͕�Ζ>ĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^����ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��ĂƐĞ�ŽĨ�EŽǀĂƌƚŝƐ�
�' ǀ͘ hŶŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂΖ ϭϴ�WŽƚĐŚĞĨƐƚƌŽŽŵ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů͕
ϮϬϭϱ͕�ϳϴϯͲϴϭϱ͘
ϯϮ ^ĞĞ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ;�/W�Ϳ͕� ΖWĂƚĞŶƚ� ^ĞĂƌĐŚ� ZĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� /ŵĂƚŝŶŝďΖ͕ Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƚĞŶƚƐĞĂƌĐŚ͘ĐŝƉĐ͘ĐŽ͘ǌĂͬƉĂƚĞŶƚƐͬƉĂƚĞŶƚƌĞƐƵůƚ͘ĂƐƉǆх�
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲͬϬϯͬϮϬϭϲͿ͘
ϯϯ ^ĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�ϱϳ�ŽĨ�ϭϵϳϴ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ϰϬ�ĂŶĚ�ϰϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��Đƚ͘

�ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ �ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
�ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ

:ĂƉĂŶ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ�;�Đƚ�EŽ͘�ϭϮϭ�ŽĨ�ϭϵϱϵͿ�ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ

�ƌƚŝĐůĞ�ϰϳ ʹ dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�KĨĨŝĐĞ�
ƐŚĂůů�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�
ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ĂďŝŶĞƚ�KƌĚĞƌ͘

dŚŝƐ�ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŐŽĞƐ�Ă�ƐƚĞƉ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐΖ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ͘

dŚĂŝůĂŶĚ dŚĂŝ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ����ϮϱϮϮ�;ϭϵϳϵͿ ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�WĂƚĞŶƚ��Đƚ�;EŽ�ϮͿ����Ϯϱϯϱ�;ϭϵϵϮͿ�
ĂŶĚ�WĂƚĞŶƚ �Đƚ�;EŽ�ϯͿ����ϮϱϰϮ�;ϭϵϵϵͿ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϰ ʹ Ζ�ĞĨŽƌĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂůů͗�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͕�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘Ζ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ŶĂŵĞůǇ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂΖƐ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

�ŝŵďĂďǁĞ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯϲ͗Ϭϯ͕�ĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��Đƚ�EŽ͘�ϭϰͬϮϬϬϮͿ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϭ;ϭͿ;ĂͿ�ʹ ϭϭ;ϮͿ WƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ŐĂŝŶ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�
ŽŶ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŵƵƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚƐ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϴ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳϵ

ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ͕ ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�Ă�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƌƵŐ�
ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ� ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ϯϰ

/Ŷ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ϮϬϭϰ͕�EŽǀĂƌƚŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
�ůƉŚĂ� &Žƌŵ� /ŵĂƚŝŶŝď� DĞƐǇůĂƚĞϯϱ ĂŶĚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉĂƚĞŶƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� 'ƌĂŶƵůĂƚĞ� �ŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� /ŵĂƚŝŶŝď�
DĞƐǇůĂƚĞ͘ϯϲ

/ƚ� ŝƐ� ĚŽƵďƚĨƵů� ŝĨ� ƐƵĐŚ�ŵŝŶŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� /ŵĂƚŝŶŝď�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌŽďƵƐƚ�
ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŵŽĚĞů͘� �� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϯϳ dŚŝƐ�ǁŝůů�
ĞŶƚĂŝů�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƉĂƚĞŶƚĂďůĞ͖� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘ϯϴ

/Ŷ� ƚŚĞ� ^���� ƌĞŐŝŽŶ͕� �ŽƚƐǁĂŶĂΖƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ�
ŽĨ�ϮϬϭϬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ϯϵ dŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĐƚϰϬ͕ ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐƌĂŶƚƐ ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ͘ϰϭ �ůƚŚŽƵŐŚ��ŽƚƐǁĂŶĂΖƐ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďĞƚƚĞƌ� ĚƌĂĨƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶŝŶŐ͘�

dŚĂƚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ďŽůĚ� ƐƚĞƉ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� Ă�
ǁĞůĐŽŵĞ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĂǁ�
ƌĞĨŽƌŵ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŐĞŽƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ĂĨĨŝƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ǁŝůů� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽ�

ϯϰ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂĐĐĂƌƌĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͕�Ζ�ŚƌŽŶŝĐ�DǇĞůŽŝĚ�>ĞƵŬĞŵŝĂ͗��Ŷ�
hƉĚĂƚĞ� ŽĨ� �ŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�>ĞƵŬĞŵŝĂ EĞƚΖ� :ŽƵƌŶĂů ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ͕ ϮϬϬϵ͕�Ăƚ�
ϲϬϰϰ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŵĂũŽƌ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
/ŵĂƚŝŶŝď�DĞƐǇůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƵƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘�
ϯϱ ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ WĂƚĞŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ϮϬϭϯͬϬϬϴϳϮ͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŽŶ�
ϯϬ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͘
ϯϲ ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ϮϬϭϰͬϬϲϭϯϵ͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� ŽŶ�
Ϯϳ DĂǇ�ϮϬϭϱ͘
ϯϳ tĞŶ� ĂŶĚ� DĂƚƐĂŶĞŶŐ� ;ϮϬϭϯͿ� ΖWĂƚĞŶƚƐ͕� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� �ĞŶĞĨŝƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵΖ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĐŽŵ͘ĐŽ͘ǌĂͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϵͬWĂƚĞŶƚƐͲWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͲĂŶĚͲ
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲzƵͲ&ĂŶŐͲtĞŶͲĂŶĚͲdŚĂƉŝͲDĂƚƐĂŶĞŶŐͲ�ŶŶƵĂůͲ
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲϮϬϭϯ͘ƉĚĨх Ăƚ� ϴ� ;ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϲ :ƵůǇ ϮϬϭϲͿ͘�
ϯϴ tĞŶ�ĂŶĚ�DĂƚƐĂŶĞŶŐ͕�ĂďŽǀĞ�ϵ͘
ϯϵ ^ĞĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϮϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ
;�ŽƚƐǁĂŶĂ��ĐƚͿ͘�
ϰϬ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϮ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁĂŶĂ��Đƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
ϰϭ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϮ�;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁĂŶĂ��Đƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�
ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ǁŽƵůĚ�
ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂƉĂŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŵĂǇ�
ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶ�Ăůů�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĐŽƵŶƚƌǇͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͘� �ĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ĨĂǀŽƵƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĨĂƐŚŝŽŶ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌĞŐŝŵĞ� ŝŶ ƐƵĐŚ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ� dZ/W^� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ƌĞĂůůǇ� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ǀĂůƵĞͲůĂĚĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌŚĂƵůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
/W� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ŝŶĚĞĞĚ� ĨĂĐĞƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ĚŽǁŶŐƌĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ƌĂƚŝŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ůŝŬĞ�DŽŽĚǇ�
ĂŶĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Θ� WŽŽƌΖƐ͘ϰϮ dŚĞƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŵƉůǇ�ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͗�

x dŚĞ� ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͖�
ĂŶĚ

x ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐĂŵĞ͘�

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶ� ǁĂŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ƵŶĨŽůĚ� ĨƵůůǇ�
ƵŶƚŝů� ϮϬϭϳ͕� ůŝĨĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ďĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ͘ϰϯ dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� dŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ůŝĐĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲŐƌĂŶƚ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨƵůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝƚƐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͕ ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘�

ϰϮ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�DĂŝů�ĂŶĚ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�Ζ^��WůĂĐĞĚ�ŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
�ŽǁŶŐƌĂĚĞΖ ;ϭϬ DĂƌĐŚ� ϮϬϭϲͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŐ͘ĐŽ͘ǌĂͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϲͲϬϯͲϬϵͲƐĂͲƉůĂĐĞĚͲŽŶͲƌĞǀŝĞǁͲĨŽƌͲ
ĚŽǁŶŐƌĂĚĞх
ϰϯ /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚƐ� �Đƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯϰ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ďǇ
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�



�ƌ�>ŽŶŝĂƐ�EĚůŽǀƵ͕ tŚǇ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�^ŚŽƵůĚ /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�WĂƚĞŶƚ�^ĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
�ƐƐĞŶƚŝĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ
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ϴϬ

�/�>/K'Z�W,z

�ĚĂŵƐ� ĂŶĚ� �ĚĂŵƐ͕� ΖZŽƵŶĚƚĂďůĞ� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�
^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶΖ
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚĂŵƐĂĚĂŵƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŵĞĚŝĂͺĐĞŶƚƌ
ĞͬŶĞǁƐͬƌŽƵŶĚƚĂďůĞͺĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͺƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞͺƐĞĂƌĐŚͺĂŶĚ
ͺĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶͬх ;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϲ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ

�ĂĐĐĂƌĂŶŝ�D͕��ŽƌƚĞƐ�:͕ WĂŶĞ�&͕�EŝĞĚĞƌǁŝĞƐĞƌ��͕�^ĂŐůŝŽ�'͕�
�ƉƉĞƌůĞǇ� :͕� �ĞƌǀĂŶƚĞƐ� &͕� �ĞŝŶŝŶŐĞƌ� D͕� 'ƌĂƚǁŽŚů� �͕�
'ƵŝůŚŽƚ�&͕�,ŽĐŚŚĂƵƐ��͕�,ŽƌŽǁŝƚǌ�D͕�,ƵŐŚĞƐ�d͕�<ĂŶƚĂƌũŝĂŶ�
,͕�>ĂƌƐŽŶ�Z͕�ZĂĚŝĐŚ�:͕�^ŝŵŽŶƐƐŽŶ��͕�^ŝůǀĞƌ�Zd͕�'ŽůĚŵĂŶ�:͕�
,ĞŚůŵĂŶŶ�Z͕� Ζ�ŚƌŽŶŝĐ�DǇĞůŽŝĚ�>ĞƵŬĞŵŝĂ͗��Ŷ�hƉĚĂƚĞ�ŽĨ�
�ŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� >ĞƵŬĞŵŝĂEĞƚΖ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� KŶĐŽůŽŐǇ͕
ϮϬϬϵ

�ŽƌƌĞĂ� D�͕� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� tdK� ĂŶĚ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ
KƉƚŝŽŶƐ�;�����ŽŽŬƐ�>ŽŶĚŽŶ ϮϬϬϬͿ

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ;�/W�Ϳ͕� ΖKŶůŝŶĞ� dƌĂŶƐĂĐƚŝŶŐΖ Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƉĐ͘ĐŽ͘ǌĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƚƌĂĚĞͲŵĂƌŬƐͲƉĂƚĞŶƚƐͲ
ĚĞƐŝŐŶƐͲĐŽƉǇƌŝŐŚƚͬƉĂƚĞŶƚƐͬŚŽǁͲĂƉƉͬх ;ůĂƐƚ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϲ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�WĂƚĞŶƚƐ��Đƚ�
ϱϳ�ŽĨ�ϭϵϳϴ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� ;ϮϬϭϯͿ� Ζ�ƌĂĨƚ�
EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇΖ ϮϬϭϯ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬŐƌŽƵŶĚƵƉ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϯϲϴϭϲͺŐĞŶϵ
ϭϴ͘ƉĚĨх��;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ

DĂŝů�ĂŶĚ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�Ζ^��WůĂĐĞĚ�ŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ��ŽǁŶŐƌĂĚĞΖ�
;ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ
ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŐ͘ĐŽ͘ǌĂͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϲͲϬϯͲϬϵͲƐĂͲ
ƉůĂĐĞĚͲŽŶͲƌĞǀŝĞǁͲĨŽƌͲĚŽǁŶŐƌĂĚĞх ;ůĂƐƚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ

DĂƵƌŝĐĞ� :͕� Ζ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂΖƐ��ĂƚƚůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,/sͬ�/�^�'ĂŝŶƐ�
DŽŵĞŶƚƵŵΖ dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ϯϴϯ͕�ϮϬϭϰ

D^&͕�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĐƚŝŽŶ �ĂŵƉĂŝŐŶ� ;d��Ϳ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϳ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;�d/Ϳ�;ϮϬϭϯͿ�:ŽŝŶƚ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌĂĨƚ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ ϮϬϭϯ

EĐƵďĞ� ��͕� ΖdŚĞ� �ƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ�
WŽůŝĐǇ� WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂΖƐ� WĂƚĞŶƚ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ͗� Ă� ZĞǀŝĞǁΖ ϵ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ ϮϬϭϰ

EĚůŽǀƵ�>͕�Ζ>ĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^����ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ��ĂƐĞ�ŽĨ�
EŽǀĂƌƚŝƐ� �' ǀ͘ hŶŝŽŶ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ ϭϴ� WŽƚĐŚĞĨƐƚƌŽŽŵ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů ϮϬϭϱ

EĚůŽǀƵ� >͕� ΖZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� >ĂǁƐ� ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ZĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�&ŝǆ�ƚŚĞ�WĂƚĞŶƚ�>ĂǁƐΖ
;&dW>Ϳ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ�
EĂƚŝŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�DŽĚĞů� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ� :ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ
ϮϬϭϱ

EĞŶĞ�E͕͘��ƵĚŐĞƚ�^ƉĞĞĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�
Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂĐůƵďƐŽƵƚŚĂĨƌŝĐĂ͘ĐŽŵͬĞĐŽŶŽŵǇͬϰϭϲϱ
ͲƐŽƵƚŚͲĂĨƌŝĐĂͲƐͲďƵĚŐĞƚͲϮϬϭϱͲƚŚĞͲĨƵůůͲƚĞǆƚх ;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϯ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ

EŽǀĂƌƚŝƐ��'�ǀ͘ hŶŝŽŶ�KĨ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ KƌƐ͕�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�
/ŶĚŝĂ͕��ŝǀŝů��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ϭ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϯ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĚŝĂŶŬĂŶŽŽŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬϭϲϱϳϳϲϰϯϲͬх ;ůĂƐƚ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲͿ

KŬĞ��<͕�Ζ�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�dZ/W^͗�>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
/ŶĚŝĂΖƐ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ� ůĂǁΖ ϰϭ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�
>Ăǁ��ƵůůĞƚŝŶ͕�ϮϬϭϱ

d��� ΖtŚǇ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ^ŚŽƵůĚ� �ǆĂŵŝŶĞ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
WĂƚĞŶƚƐΖ�WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨ�ϲϬ ϮϬϭϯ

sĂǁĚĂ� z�͕� ΖWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
WĂƚĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ��ŽƵŶƚƌǇ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͗�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂΖ�dŽƌŽŶƚŽ͗�/�Z� ϮϬϭϭ

tĞŶ�z�ĂŶĚ�DĂƚƐĂŶĞŶŐ�d͕� ΖWĂƚĞŶƚƐ͕�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗� �ĞŶĞĨŝƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� WĂƚĞŶƚ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵΖ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĐŽŵ͘ĐŽ͘ǌĂͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϵͬWĂƚĞŶƚƐͲWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͲ
ĂŶĚͲ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲzƵͲ&ĂŶŐͲtĞŶͲĂŶĚͲdŚĂƉŝͲDĂƚƐĂŶĞŶŐͲ
�ŶŶƵĂůͲ�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͲ�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͲϮϬϭϯ͘ƉĚĨх
;ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ :ƵůǇ�ϮϬϭϱͿ
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