
�h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͗
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
DĂƌŝĂŶŶĞ�<ĞƚƚƵŶĞŶ͕ ^ƵƐĂŶŶĂ�'ŝŽŶĨƌĂ ĂŶĚ
DŝƐƚǇ�DŽŶƚĞǀŝůůĞ

/Ŷ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ

�h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͗�
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ



Ϯ

�/^�>�/D�Z
dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘

�ŽǀĞƌ�ŝŵĂŐĞ͗�^ŚƵƚƚĞƌƐƚŽĐŬ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�>ŝĐĞŶƐĞ

d,��Z�WKZd�^,Kh>������/d����^�&K>>Kt^
<ĞƚƚƵŶĞŶ͕�D͕͘�'ŝŽŶĨƌĂ͕�^͘�ĂŶĚ�DŽŶƚĞǀŝůůĞ͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ �h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ
ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/��W��ƌƵƐƐĞůƐ�ͬ�>ŽŶĚŽŶ͘

�KZZ�^WKE�/E'��hd,KZ
DĂƌŝĂŶŶĞ�<ĞƚƚƵŶĞŶ�;ŵŬĞƚƚƵŶĞŶΛŝĞĞƉ͘ĞƵͿ

��<EKt>��'�D�Ed^
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗� :ŽĐĞůǇŶ� �ůĠƌŝŽƚ� ;�ůůĞŶ� DĂĐ�ƌƚŚƵƌ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶͿ͕� ZŝĐŚĂƌĚ� 'ŽǁĞƌ ĂŶĚ� :ƵůŝĂ� <ĞŶĚĂů�
;dĞĂƌĨƵŶĚͿ͕�,ĞŶƌŝƋƵĞ�WĂĐŝŶŝ ;tĞĂƚŚĞƌŚĞĂĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕�EĂŶŝ�WĂũƵŶĞŶ�
;dŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�&ƵŶĚ�^ŝƚƌĂͿ�ĂŶĚ�^ŚƵŶƚĂ�zĂŵĂŐƵĐŚŝ�;K����ͬ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵǇ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͿ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�͞�ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϵͿ͘�tĞ�ǁĂƌŵůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚŝǀĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǀĂůƵĂďůĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚͬŽƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� <ĂƌƐƚĞŶ�
^ƚĞŝŶĨĂƚƚ ĂŶĚ��ŝŬ�,ŽĞ�>ŝŵ�;tdKͿ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�DĂůĞŶĂ�^Ğůů�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

/E^d/dhd��&KZ��hZKW��E��Es/ZKED�Ed�>�WK>/�z�;/��WͿ

�ƌƵƐƐĞůƐ�KĨĨŝĐĞ
ZƵĞ�:ŽƐĞƉŚ�//�ϯϲͲϯϴ͕
ϭϬϬϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ͕��ĞůŐŝƵŵ
dĞů͗�нϯϮ�;ϬͿ�Ϯϳϯϴ�ϳϰϴϮ
&Ăǆ͗�нϯϮ�;ϬͿ�ϮϳϯϮ�ϰϬϬϰ

>ŽŶĚŽŶ�KĨĨŝĐĞ
ϭϭ��ĞůŐƌĂǀĞ�ZŽĂĚ
/��W�KĨĨŝĐĞƐ͕�&ůŽŽƌ�ϯ
>ŽŶĚŽŶ͕�^tϭs�ϭZ�
dĞů͗�нϰϰ�;ϬͿ�ϮϬ�ϳϳϵϵ�ϮϮϰϰ
&Ăǆ͗�нϰϰ�;ϬͿ�ϮϬ�ϳϳϵϵ�ϮϲϬϬ

dŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�;/��WͿ ŝƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��h�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ůĂǁǇĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘ KƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐƉĂŶƐ ŶŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ŶŽŶͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϰϬͲǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�/��W͕�
ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŝĞĞƉ͘ĞƵ͘ dǁŝƚƚĞƌ͗�Λ/��WͺĞƵ



�ŽŶƚĞŶƚƐ
�y��hd/s��^hDD�Zz ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

Ϯ dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
Ϯ͘ϭ �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ
Ϯ͘Ϯ /ŶƚĞƌƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
Ϯ͘ϯ ZĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞĚ�ŐŽŽĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ
Ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϯ 'ůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ
ϯ͘ϭ �h�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ
ϯ͘Ϯ dƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ
ϯ͘ϯ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ

ϰ �h�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
ϰ͘ϭ �ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ
ϰ͘Ϯ ZŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϱ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ
ϱ͘ϭ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͙ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ
ϱ͘Ϯ ͙�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
ϱ͘ϯ WŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ

��^��^dh�/�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϲ dƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
ϲ͘Ϯ �ŚŝŶĂ͛Ɛ�ďĂŶ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ
ϲ͘ϯ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
ϲ͘ϰ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
ϲ͘ϱ &ƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŚĞĂĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ

ϳ dƌĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��h�ĞͲǁĂƐƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗��h�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
ϳ͘Ϯ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
ϳ͘ϯ ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ

^hWWKZd/E'�D�d�Z/�>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

�ŶŶĞǆ�ϭ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�WĂĐŬĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

�ŶŶĞǆ�Ϯ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

�ŶŶĞǆ�ϯ��ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚƐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;^/�ƐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ



ϰ

�y��hd/s��^hDD�Zz
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŐůŽďĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�
ĞŝƚŚĞƌ ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�
ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘

dŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ��ĐƚŝŽŶ WůĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ ƐĞƚ�ƚŚĞ��h�ĨŝƌŵůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŐůŽďĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ʹ ĂŶĚ� ŐĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ʹ ƐƵĐŚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐŚŝĨƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŝŶĞĂƌ� ƚŽ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��h�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚͿϭ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�
Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ ůĂƌŐĞůǇ
ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ ďŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ďĂŶ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͕�/ŶĚŝĂ�ďĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�̂ ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
dŚĂŝůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŚĂůƚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ϮϬϮϭ͕ ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘

dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞƐĞ ďĂŶƐ� ƵŶĨŽůĚƐ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǁĂƐƚĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ� ǁŚŝůĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘ tŚŝůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�
ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΖ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁĞĂŬĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ ǁŽƌŬĞƌƐ ʹ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ʹ ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ�;ĞͲǁĂƐƚĞͿ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚƐ ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚŽǁŶĐǇĐůŝŶŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă�ďĂĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘

dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ ďĂŶ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ʹ ŚĂǀĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
�h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ ǁĂƐƚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�
ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� ĐĂŶ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��h͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ă ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ͕�Ă ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨůŽǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ ĂŶĚ�

ϭ �h�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ͗�dŽǁĂƌĚƐ���^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƌŽƉĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ ;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵͿ



ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ʹ
Žƌ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ʹ ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϲ ĂŶĚ�ϳ ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ďĂŶƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ͘

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

dŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
^ŚŝĨƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂŶƐ�ďŽƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŐŽĂůƐ�;^�'ƐͿ͘
&ƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Ɛƚŝůů� ƉůĂǇƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ůĞƐƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌͲǀĂůƵĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘

ZĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞĚ�ŐŽŽĚ

dŚĞ��h͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƵƐĞ ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ͕�ĨŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞĐǇĐůĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �Ǉ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ� ƌĞƵƐĞ͕�
ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŚƵďƐ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝŶƚƌĂͲ�h� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĨŽƌ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�

/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĞǀĞƌĂů��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ� ǁĂƐƚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ďǇ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͕� ǁŝƚŚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ďƵƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ǁĂƐƚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ tĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŚƵďƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞƵƐĞ� ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��h͛Ɛ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ƌĞĐǇĐůĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ƐŽ͕� ŝŶ�ǁŚĂƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h͘

�ŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞƐĞĞƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ� ĂŶ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ʹ ĂŶĚ ƐĂĨĞ� ʹ ŵĂŶŶĞƌ͘� tŚŝůĞ� ƐƵĐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŽŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�



ϲ

ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�Žƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ dŚĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�WZͿ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚĂŬĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�/Ĩ��WZ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ��h�ĨŝƌŵƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲ�h�ĨŝƌŵƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ ďĞ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ� ĂƐ� Ă�
ƚƌĂĚĞĚ ŐŽŽĚ͕� ǁŝƚŚ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘ KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��h�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂĚŽƉƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăůů� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��h͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ůĂƌŐĞůǇ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h͛Ɛ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� �h� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐŚŝĨƚ͘

tŚĂƚ�ĐĂŶ��h�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽ͍

dŚĞ��h�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ ĨƵůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�
ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ďĞŝŶŐ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ� �h ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƚƌĂĚĞ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� ŐůŽďĂů� ƚƌĂĚĞ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� &d�Ɛ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ʹ Žƌ ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ʹ ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞŶĂ�Ɛƚŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĚĞƌƵƐĞĚ�ǀĞŶƵĞ ĨŽƌ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŐĞŶĚĂ͕� ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �h� &d�Ɛ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐϮ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶůǇ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;^/�ƐͿ ƵŶĚĞƌƉŝŶ�Ăůů��h�&d��ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨƌŽŵ� ϮϬϭϲ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŐƌĞĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�^/�Ɛ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�^/�Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͖ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�^/��ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ

Ϯ dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�ŐůŽďĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�
ƵŶĚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ĨŽƌ�&d��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ



�ƚůĂŶƚŝĐ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;dd/WͿ ;ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ͕ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ͕ ŝŶƚĞƌŝŵ�
^/��ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ�;ϮϬϭϴͿ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶƚŽ��h�&d�Ɛ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůƐŽ�Ăƚ�Ă�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�&d�Ɛ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�
ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐĞĐƚŽƌ� ;Ğ͘Ő͘� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ͳ �'^Ϳ Žƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �h� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚƌĂĚĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƚƌĂĚĞ�
͚ĨůĂŶŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛Ϳ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ � ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^/�Ɛ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ��h�&d�Ɛ�ĂŶĚ�^/�Ɛ ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƉƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŽ�ĚĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ��h�&d�Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ �ŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� &d�Ɛ͛� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�

dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�ǁĂƐƚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŵŽƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘

&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ĐŽƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐǇ͘ &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Žƌ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�Žƌ�ƌĞͲƵƐĞĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�ZƵůĞƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲŽĨͲǁĂƐƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�Žƌ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĂƐƚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

dŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƐĞĞŵƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ��ĂƐĞů�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶϯ ďĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�K����ƚŽ�ŶŽŶͲK����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĨŽƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ ŝƐ� ͚ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕� ĐůĞĂŶ͕ ƵŶŵŝǆĞĚ ĂŶĚ� ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͛� ĂŶĚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƉƵƌƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ��h�&d�Ɛ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ͕� ŝŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ ĞĐŽŶŽŵǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�

ϯ hE��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�tĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ŝƐƉŽƐĂů͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
�ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ďĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘



ϴ

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǇĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ƉĂƌƚůǇ�ŽŶ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ ͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŐŽŽĚ͛͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂůůĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘

�ĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďǇ�
ĚĞĨĂƵůƚ͖� ŝƚ�ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ƐŽ� ŝĨ� ŝƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �h͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͕� ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŝƐ� ďŽƚŚ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐůŽďĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �ŽŵĞƐƚŝĐ� ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ʹ ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉŽůŝĐǇ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� �h͛Ɛ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ�ϮϬϯϬ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƐŚŝĨƚ� ƚŽ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Ăƚ� ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ��h�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͿ͘

�h�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ʹ ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ʹ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�
͚ůĞĂƉĨƌŽŐŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ͕� ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͛͘�dŚĞ��h͛Ɛ��ŝĚ� ĨŽƌ�dƌĂĚĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��h�&d�Ɛ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�
�h͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘

�ĞŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐůŽďĂůůǇ�ʹ ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘�
�ŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌĞƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϬϰ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŐůŽďĂůůǇϱ͘ dŚĞ��h�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ϰ DĐ<ŝŶƐĞǇ�Θ��Ž�;ϮϬϭϵͿ�'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ
ϱ tŝĞĚŵĂŶŶ͕�d͘�;ϮϬϭϱͿ�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WĂŶĞů�;ϮϬϭϵͿ�EĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ &ĂĐƚƐŚĞĞƚ ĂŶĚ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ



ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ʹ ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ�ʹ Ăƚ� ƚŚĞ��h�Žƌ�ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů�ʹ ƚŚĞ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ŶĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϯϬ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŐĞŶĚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ tŝƚŚŽƵƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ��h�ǁŝůů�ĨĂŝů�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ďŽƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘



ϭϬ

�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ
�Ĩd ʹ �ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ

�� ʹ �ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ

��d� Ͳ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

�ZD ʹ �ƌŝƚŝĐĂů�ZĂǁ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

�'^ ʹ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�E'K ʹ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

�WZ ʹ �ǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

&d� ʹ &ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

^/� ʹ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

d^� ʹ dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

t��� ʹ ǁĂƐƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ



ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƉĂƉĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ͕�ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ��h�&ƌĞĞ� dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĐĂŶ�ŚĂǀĞ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǀŝĂ�ƚƌĂĚĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă�ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ��h͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ� ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞϲ͘ dŚŝƐ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ăƚ�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ��h͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶϳ͘

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕ ƚŚĞ��h�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ ;��Ϳ ƉĂĐŬĂŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞͲƵƐĞ͕�
ƌĞƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŐĂŝŶƐ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ ʹ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ ʹ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ�ǁĂƐƚĞ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘

��ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ͕� ŝŶ� Ăůů� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h�ďƵƚ ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ��h͛Ɛ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŝůůŽǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ʹ ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ʹ ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͛Ɛ�ďŽƌĚĞƌƐ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ ƚŽ�ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚƵĞ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�Žƌ�
ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨůŽǁƐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��h͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ͕�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��h�
ƉŽůŝĐǇ� ĂĐƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� Žƌ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨůŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞďŽƵŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h͘

ϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϵͿ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƵƌŽƉĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ
ϳ ^�^E�;ϮϬϭϵͿ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ



ϭϮ

Ϯ dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨůŽǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƌĂǁͲŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�Žƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��h͛Ɛ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
Ăƚ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘�<ĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨůŽǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŐůŽďĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�ŽǁŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ

Ϯ͘ϭ �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

DĂŶǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ
ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘



��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;�ZDƐͿ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;Ğ͘Ő͘�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵͿϴ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝƐ��ŚŝŶĂ͕�ǁŝƚŚ�ϲϮй�ŽĨ� ŝƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h͘�
KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�h^�͕�ZƵƐƐŝĂ͕��ƌĂǌŝů͕�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�DŽƌŽĐĐŽ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌϵ͘

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĞŶƚĂŝůƐ ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉůǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƵƐĞ� ƌĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ� ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŝŶƉƵƚ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ůŽǁ͕� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐŽƌƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐϭϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƐƚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϮͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ ;ƐĞĞ��ŶŶĞǆ�Ϯ ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�

�Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ �Ŷ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƵƐĞ͕� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĐĂŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕� ƌĞĐŽǀĞƌǇ ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŚƵďƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ �ŝƌĐƵůĂƌ�DĂƚĞƌŝĂů�hƐĞ�ZĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ϮϬϭϴϭϭ

ϴ &Ƶůů�ůŝƐƚ�ŽĨ��h��ZDƐ͗��ŶƚŝŵŽŶǇ͕��ĂƌǇƚĞ͕��ĞƌǇůůŝƵŵ͕��ŝƐŵƵƚŚ͕��ŽƌĂƚĞ͕��ŽďĂůƚ͕��ŽŬŝŶŐ��ŽĂů͕�&ůƵŽƌƐƉĂƌ͕�'ĂůůŝƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶŝƵŵ͕�
,ĂĨŶŝƵŵ͕�,ĞůŝƵŵ͕�,ĞĂǀǇ�ZĂƌĞ��ĂƌƚŚ��ůĞŵĞŶƚƐ�;,Z��ƐͿ͕�/ŶĚŝƵŵ͕�>ŝŐŚƚ�ZĂƌĞ��ĂƌƚŚ��ůĞŵĞŶƚƐ�;>Z��ƐͿ͕�DĂŐŶĞƐŝƵŵ͕�EĂƚƵƌĂů�
ŐƌĂƉŚŝƚĞ͕�EĂƚƵƌĂů�ƌƵďďĞƌ͕�EŽŝďŝƵŵ͕�WůĂƚŝŶƵŵ�'ƌŽƵƉ�DĞƚĂůƐ�;W'DƐͿ͕�WŚŽƐƉŚĂƚĞ�ƌŽĐŬ͕�WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�^ĐĂŶĚŝƵŵ͕�^ŝůŝĐŽŶ�ŵĞƚĂů͕�
dĂŶƚĂůƵŵ͕�dƵŶŐƐƚĞŶ͕�sĂŶĚŝƵŵ͘
ϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϳͿ
^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ��ƌŝƚŝĐĂů�ZĂǁ�DĂƚĞƌŝĂůƐ
ϭϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϭ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϴͿ dĂďůĞ͗��ŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ
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ϭϰ

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�h�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƌŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� Ă� ůĞƐƐĞƌ�
ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

&ƌŽŵ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ůĞƐƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌͲǀĂůƵĞ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĞǀĞŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ƌŝĐŚ�ĞůŝƚĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇϭϮ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͕ ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐϭϯ͘ �ĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽŶĞ ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶϭϰ͘

Ϯ͘Ϯ /ŶƚĞƌƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁĞĂůƚŚ͕� ĨŽƌĞƐĞĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ϭϱ ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ŐůŽďĂů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ďǇ�
ϮϬϯϬϭϲ;ƐĞĞ� ĂďŽǀĞͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�Ͳ ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ʹ ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ϭϳ͘�

>ŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ĞŚŝŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;Ğ͘Ő͘�ƌŝƐŝŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐͿ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐϭϴ͘�dƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
Ă�ƉƵƐŚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘

ϭϮ K��� ;ϮϬϭϵͿ WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ϭϯ DĐ<ŝŶƐĞǇ�Θ��Ž ;ϮϬϭϵͿ 'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ
ϭϰ ,ĂƵƐŵĂŶŶ ;ϮϬϭϰͿ tŚǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�K��� ;ϮϬϭϵͿ WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ϭϱ ^ƚŝĨŶĞƌ ;ϮϬϭϴͿ ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƵƚƵƌĞ
ϭϲ ϭϲ DĐ<ŝŶƐĞǇ�Θ��Ž ;ϮϬϭϵͿ 'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ
ϭϳ tŝĞĚŵĂŶŶ͕�d͘�;ϮϬϭϱͿ dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�WĂŶĞů ;ϮϬϭϵͿ EĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ
ϭϴ �ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ;ϮϬϭϲͿ �ǆƉŽƌƚ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�K��� ;ϮϬϭϵͿ WŽůŝĐǇ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ



Ϯ͘ϯ ZĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞĚ ŐŽŽĚ

dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĐǇĐůĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕ ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ĂƐ�ƌĞͲƵƐĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ ʹ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƵƐĞ
ʹ Žƌ�ĨŝŶĂů�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚƵďƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�
ƌĞƵƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

�ǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĞǆƚƌĂͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ
ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ϯϲ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴϭϵ;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯͿ͘�dĂŬĞŶ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ��hͲϮϴ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞϮϬ͘�DŽƐƚ�ŽĨ ƚŚŝƐ ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘��h͛Ɛ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƚƌŝƉůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƉĂƌƚůǇ�
ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �hͲdƵƌŬĞǇ� �ƵƐƚŽŵƐ� hŶŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ� ƚŚŽƐĞ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� �ŚŝŶĂ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞϮϭ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ��ŚŝŶĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂƐƚĞ�;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌƐ ϰ ĂŶĚ�ϲͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͕ ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚϮϮ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ϮϬϭϵϮϯ

ϭϵ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
ϮϬ �ƌŽŽŬƐ͕�tĂŶŐ͕�ĂŶĚ�:ĂŵďĞĐŬ ;ϮϬϭϴͿ dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ
Ϯϭ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
ϮϮ ZŽƐĂ͕�&͘�;ϮϬϭϴͿ �ƵƌŽƉĞ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͗��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŶŽǁ͍͘��ĞƌŽ�tĂƐƚĞ��ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ�
'ĞĞƌĂĞƌƚƐ Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�/ůůĞŐĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h
Ϯϯ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

͘

͝Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͙͘Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͙͝Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͚͘Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͚͝Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͛͘Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͛͝Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͘͜Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͚͘͘͠ ͚͙͘͘ ͚͙͚͘ ͚͙͘͜ ͚͙͘͞ ͚͙͘͠ ͚͚͘͘
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ϭϲ

dŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ͞ǁĂƐƚĞ� ĚƵŵƉŝŶŐ͕͟�ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ͕ ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ʹŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ�
�ƐŝĂ ;dŚĂŝůĂŶĚ͕�/ŶĚŝĂ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂͿ�ʹ ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐǇĐůĞ� ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͘�DĂůĂǇƐŝĂ�ŚĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞϮϰ͘��Ɛ Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ Ă�ǁĂƐƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ǁŚŝůĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚƌĂĐŬ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝŶ� ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂŶǇ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĞƵƐĞ͕� ƌĞƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇϮϱ ʹ ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇϮϲ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ǁŚĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŝƚŚ Ă�ŵĂƌŬĞƚ� ;ŝ͘Ğ͘� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ŵƉŽƌƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� Žƌ� ƌĞƉĂŝƌ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƉĂŝƌ� ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉƵƐŚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ�
ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ǁĂƐƚĞ�;ĞͲǁĂƐƚĞͿ͕ ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͕�
ƌĞͲƵƐĞĚ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĞͲǁĂƐƚĞ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘

Ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

/ƚ� ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ŐůŽďĂůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇϮϳ͘

DĂŶǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͕�
ĞŝƚŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �h�Žƌ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ůĞǀĞů ;^ĞĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϯ� ďĞůŽǁͿ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ;�WZͿ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ʹ ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ʹŵĂŶŶĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�

Ϯϰ ,ŽŽŬ͕�>͕͘�Θ�ZĞĞĚ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŚǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͘
Ϯϱ hE�d�� ;ϮϬϭϴͿ �ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͍
Ϯϲ WƌĞƐƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ �Ŷ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
Ϯϳ �ŽƐĞůůŽ͕�&͘ Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ǆͲ�ŶƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��zE�D/y�WŽůŝĐǇ�DŝǆĞƐ͕��zE�D/y�
�ĞůŝǀĞƌĂďůĞ��ϲ͘Ϯ͘



ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�

�WZ� ƐĐŚĞŵĞƐ ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ ƚĂŬĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ /Ĩ��WZ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĨŽƌ��h�ĨŝƌŵƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶŽŶͲ�h�ĨŝƌŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƐϮϴ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ŝŵƉůǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ŝŶ� Ăůů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚͬĞǆƉŽƌƚĞĚϮϵ͘ dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�Žƌ� ƚŚĞ� ƵƉƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂďƐĞŶƚ Žƌ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŽǆŝĐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨϯϬ͘ dŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐǇĐůĞƐ�
Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞƐƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉŽŽƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶϯϭ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�;Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ͕�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘

Ϯϴ <ĂĨĨŝŶĞ͕���ĂŶĚ�KΖZĞŝůůǇ͕�W͘ ;ϮϬϭϱͿ tŚĂƚ�,ĂǀĞ�tĞ�>ĞĂƌŶĞĚ��ďŽƵƚ �ǆƚĞŶĚĞĚ�WƌŽĚƵĐĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƐƚ��ĞĐĂĚĞ͍���
^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ��WZ��ĐŽŶŽŵŝĐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�K���͘
Ϯϵ K��� ;ϮϬϭϴͿ �ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ�ʹ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϯϬ YƵ͕�^͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�Η/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǀŽů͘ϭϰϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘
ϯϭ zĂŵĂŐŝĐŚƵ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞŽĐŽŵǇ�ʹ �ŽŶĐĞƉƚ�
ƉĂƉĞƌ͘



ϭϴ

ϯ 'ůŽďĂů ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��h͛Ɛ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ʹ ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

dŚĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕ ĂŝŵƐ�Ăƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƐƚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚϯϮ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��hϯϯ͘

ϯ͘ϭ �h�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��h�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƚŚĞ �h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�
WĂĐŬĂŐĞ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�� /ƚƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌƌŽƐŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǌĞƌŽ� ǁĂƐƚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ǁŝƚŚ� ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ďǇ�
ƚŚĞ�:ƵŶĐŬĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�

dŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ͕�ƌĞǀŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�tĂƐƚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
ƚŚĞ�>ĂŶĚĨŝůů��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐƚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;t���Ϳ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� Ɛŝǆ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐϯϰ͘

�Žǆ�ϯ͘ϭ͘�DĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

DĂŝŶ��h�ƚĂƌŐĞƚƐ͗
x �Ŷ��hͲǁŝĚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ϲϱй�ďǇ�ϮϬϯϱ
x �Ŷ��hͲǁŝĚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ϳϬй�ďǇ�ϮϬϯϬ
x ��ďŝŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚĨŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƐĞƚ�Ăƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬй�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ϮϬϯϱ

ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗

WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů ϮϬϯϬ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�;йͿ
WůĂƐƚŝĐ ϱϱ
'ůĂƐƐ ϳϱ
WĂƉĞƌ�Θ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ ϴϱ

ϯϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ;ϮϬϭϲͿ �ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�WĂĐŬĂŐĞ
ϯϯ ^Ğůů͕�D͕�ĂŶĚ�WĂũƵŶĞŶ͕�E͘ ;ϮϬϭϴͿ dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚƌĂĚĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍
ϯϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϵͿ �ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�ʹ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ



&ĞƌƌŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ ϴϬ
�ůƵŵŝŶŝƵŵ ϲϬ
tŽŽĚ ϯϬ

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͗
x ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϮ
x �ŝŽͲǁĂƐƚĞ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϯ
x dĞǆƚŝůĞƐ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϱ

dŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�WĂĐŬĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶϯϱ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϱϰ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŽ� ͞ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ůŽŽƉ͟� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�^�'ϭϮ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͛�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ʹ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�
ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ʹ ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ʹ ƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ĨŽŽĚ�
ǁĂƐƚĞ͕� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͕�ďŝŽŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� �h�
^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽŶ� WůĂƐƚŝĐƐ ϯϲ ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ^ŝŶŐůĞͲhƐĞ� ƉůĂƐƚŝĐƐ ϯϳ ͕� Ă� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁĂƐƚĞ͕� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ϯϴ ͕� Ă� ŶĞǁ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĨĞƌƚŝůŝƐŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐϯϵ ʹ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ZDƐ�Ͳ
ĂŶĚ�Ă�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇϰϬ͘

/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶ͕�
ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ϱϰ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů͘ �ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂůƐŽ� Ăƚ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ůĞǀĞů͘�
^ĞǀĞƌĂů� ŵĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ EĂƚŝŽŶĂů� �ŝƌĐƵůĂƌ� �ĐŽŶŽŵǇ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶƐ� Žƌ� ZŽĂĚŵĂƉƐ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�;Ğ͘Ő͘�/ƚĂůǇ�ďĂŶŶŝŶŐ�ŶŽŶͲ
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ĐŽƚƚŽŶ�ƐǁĂďƐ�ĂŶĚ�ďƵĚƐͿ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĐŽͲ
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞͿ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ͘

ϯϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϱͿ �KD;ϮϬϭϱͿ�ϲϭϰ�ĨŝŶĂů͘��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ʹ ĂŶ��h�ĂĐƚŝŽŶĂ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ
ϯϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ �KD;ϮϬϭϴͿϮϴ�ĨŝŶĂů͘����ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WůĂƐƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ
ϯϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϵͿ �/Z��d/s��;�hͿ�ϮϬϭϵͬϵϬϰ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ϯϴ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ �KD;ϮϬϭϴͿϯϮ�ĨŝŶĂů͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂƐƚĞ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ϯϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϵͿ�Z�'h>�d/KE�K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ��h�ĨĞƌƚŝůŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
ϰϬ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϴͿ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ



ϮϬ

ϯ͘Ϯ dƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

dŚĞ� �h� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨůŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ʹ ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�
ĨůŽǁƐ�ʹ ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ �h�ƉŽůŝĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�h�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ �ŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Ͳ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ʹ ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ͘ ZĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� ŝƐ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞƵƐĞ͕� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞĚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϰϭ͘ &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ ĞĐŽͲĚĞƐŝŐŶ ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ ĨŽƌ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ ĂŶĚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϵ ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ϰϮ ͘ �Ɛ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ͕� �h� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă� ǁŝĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŵƉĂĐƚ͕� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĂĚŽƉƚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ŵĂƌŬĞƚ͘

�h�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽŶ�ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ďǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞ��h�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŚƵďƐ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�;ďŽƚŚ ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂůͿ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĐƵƌďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂĚĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁĂƐƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�tĂƐƚĞ� ^ŚŝƉŵĞŶƚ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ ŝůůĞŐĂů�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h ;^ĞĞ ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ Ă�ŵĂƌŬĞƚ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ǁĂƐƚĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ ĐĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂͲ�h�
ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ �Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϱ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƐƚĂƚ ;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ ĂďŽǀĞͿ͘ /Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƐĂĨĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ǁĂƐƚĞ� ĐĂŶ� ďŽƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŝŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

�h�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌĞƐĞĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ǁĂƐƚĞ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�h͘ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ϰϭ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϵͿ�^t�;ϮϬϭϵͿϵϬ�ĨŝŶĂů͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐŝƌĐƵůĂƌͲ
ĞĐŽŶŽŵǇͬƉĚĨͬƌĞƉŽƌƚͺŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͺĐŝƌĐƵůĂƌͺĞĐŽŶŽŵǇͺĂĐƚŝŽŶͺƉůĂŶ͘ƉĚĨ
ϰϮ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϵͿ ΂�KD;ϮϬϭϵͿϭϵϬ�ĨŝŶĂů΃͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐŝƌĐƵůĂƌͲ
ĞĐŽŶŽŵǇͬƉĚĨͬƌĞƉŽƌƚͺŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͺϱϰͺĂĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨ



ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂŵƉĞƌ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘ dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��h�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƵŶƐĂĨĞ ŐŽŽĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��hϰϯ͘

�ŶŶĞǆ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ �h�WůĂƐƚŝĐƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ �hͲǁŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂĚŽƉƚŝŶŐ Ă� ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲŵĂƚĞƌŝĂů�ƉůĂƐƚŝĐ͘�dŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƵƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ĐƵƌďŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ůŝƚƚĞƌŝŶŐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĂĐƚŝŽŶϰϰ͘

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇϰϱ͗

x ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ� ƐŽƌƚĞĚ� ƉůĂƐƚŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�

x ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ƉůĂƐƚŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ŝƐ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h�tĂƐƚĞ�
^ŚŝƉŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

x ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

�Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘� dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ
ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƉůĂƐƚŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůĞĚ� ƉůĂƐƚŝĐƐ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶϰϲ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�;ŝŶͿĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��h�ďŽƌĚĞƌƐ͘ �ŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘

ϰϯ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϵͿ ΂�KD;ϮϬϭϵͿϭϵϬ�ĨŝŶĂů΃͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĐŝƌĐƵůĂƌͲ
ĞĐŽŶŽŵǇͬƉĚĨͬƌĞƉŽƌƚͺŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶͺϱϰͺĂĐƚŝŽŶƐ͘ƉĚĨ
ϰϰ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϲ�ĨŝŶĂů΃͘����ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WůĂƐƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ
ϰϱ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ���ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WůĂƐƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ
ϰϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϲ�ĨŝŶĂů΃͘����ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�WůĂƐƚŝĐƐ�ŝŶ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ



ϮϮ

ϯ͘ϯ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��h͛Ɛ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��h�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ
WĂĐŬĂŐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ĂŶĚ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƚŽŽů� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ŝƚ� ƐŽ� ĨĂƌ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�
ĐĂŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚƌĂĚĞ� ĨůŽǁƐ� ǁŝƚŚ͕ ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ͕� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞŶĞĨŝƚ� Žƌ� ŚĂƌŵ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ƐƉŝůůŽǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă ŵŽƌĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� Ăƚ� Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��hDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ�
�ĐŽŶŽŵǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐϰϳ ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞůǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ ĂůůŽǁƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ��h ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ ͞�h�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕͟�͞ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŵĂŶĚ͟�ĂŶĚ�͞ ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖͟�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ͞ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͟� ĂŶĚ� ͞ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟ϰϴ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�Ăŝŵ�Ăƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘

�ŶŶĞǆ�Ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽŶ�͞�h͛�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟�ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���ƚƌĞŶĚ�ŽĨ��h�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŵĂŬĞ ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚƚĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞĚ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ƵŶĚĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐƵƉƉůǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��h͛Ɛ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϮͿ͘

ϰϳ �h�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�'ƌĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͖�tĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͖�&ŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͖�KǀĞƌĂůů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͖�
ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͖��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŵĂŶĚ͖�dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�WƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ͖�WĂƚĞŶƚƐ͘
ϰϴ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϳ�ĨŝŶĂů΃���DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ



dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�͞ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŵĂŶĚ͟ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŽĨ� ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞͲ
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
�ŽŵĞƐƚŝĐ�DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨŽƌ� ͞ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂĚĞ� ĨůŽǁƐ�ŽŶ Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��h͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�ŵŽƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ ďŽƚŚ ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ �h�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐůŽďĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�
Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ϰ �h�ƚƌĂĚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƐ Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ ŵŽǀĞƐ� ŽŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ ʹ ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ʹ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƚƌĂĚĞ͘

dƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ďǇ�
ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ďǇ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƐƚĞ͘�
/Ĩ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇͲƉƵƐŚŝŶŐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ŝŶ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ʹ ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ʹ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŚĞ
ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�'^Ϳ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�dƌĂĚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�Žƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ͘



Ϯϰ

ϰ͘ϭ �ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

dŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;^/�ƐͿ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�Ɛƚŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĚĞƌƵƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŽ�ĚĂƚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚǁŽ��h�&d�Ɛ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŽŶůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ�
ǁŚŽůĞ͘

dŚĞ��h�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ϴϬ�&d�Ɛ�ĨƵůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ϰϬ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ͘

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�Ăůů��h�&d�Ɛ�ʹ ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Ͳ ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;d^�Ϳ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƉŽƐƚͲϮϬϭϬ�&d�Ɛ͘� ^ƵĐŚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ� ƚŽ�DƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�hE�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ� Ͳ hE&���Ϳ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ƐƚŽĐŬ͕ ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽŶ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŵŝƚĞĚ ƐĐŽƉĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ d^�� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ��h�&d�Ɛ͘

&Žƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ��h�&d�Ɛ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ ŝŶ�ŵŽƐƚ� &d�Ɛ� ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ϮϬϭϬ͘�
^ŽƵŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ƐƚĂŶĚƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘ DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�
ŝŶ ƉůĂĐĞ ��d� ;ǁŝƚŚ� �ĂŶĂĚĂͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞŶĚŝŶŐ� &d� ǁŝƚŚ� sŝĞƚŶĂŵ� ;�ŶŶĞǆ� ϯͿ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ŵĞŶƚŝŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ;^�WͿ͘� dŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐůĂƵƐĞƐ� ŝƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ůŝŵŝƚĞĚ ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ŽŶůǇ�ĐĂůů�ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕ ďŽƚŚ ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�
ƵŶĚĞƌ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶϰϵ͗� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚ ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ� ŐůŽďĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�DĞǆŝĐŽ͕� ĂŐƌĞĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�&d��ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘ �ŽƚŚ ƚŚĞƐĞ ĚƌĂĨƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐĂůů�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘�EŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

ϰϵ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;dd/WͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;�ŶŶĞǆ�ϯͿ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ�^�W�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘



/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�d^��ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ŽŶůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�&d�͛Ɛ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝĨ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ�
Ă�ǁŚŽůĞ͘ �ůů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��h�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ;^/�ƐͿ͕� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϵ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ůŝŬĞůǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�^/�Ɛ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�^/�Ɛ
;ϮϬϭϲͿ͕� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ͕� ƚŚĞ� �h� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ^/�Ɛ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�͞ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͟��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�^/�Ɛ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�;�ŶŶĞǆ�ϯͿ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�^/�Ɛ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͖�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dd/W ;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�
WĂĐŬĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŶĚ� DĂůĂǇƐŝĂ
;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ�;ƐĞĞ��Žǆ�ϰ͘ϭͿ͘

�Žǆ�ϰ͘ϭ͘ ^/�Ɛ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ��h�&d�Ɛ

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dd/W�^/�͕�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�^/��ŝŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&d��ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ
ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�
ĂůŵŽƐƚ�Ă� ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ� ďĂŶ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƌŽƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌĚĞƌƐ ;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱͿ͘

/Ŷ� ďŽƚŚ� ^/�Ɛ͕� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�tĂƐƚĞ͕�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ� >ŝƚƚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DĂůĂǇƐŝĂ�^/��ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�&d��ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ŽƚŚ�^/�Ɛ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�&d�Ɛ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵƵƚƵĂůůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�^/�Ɛ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ;ĨŽƌ�ďŽƚŚ ^/�ƐͿ͕� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ;WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͿ�ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;DĂůĂǇƐŝĂͿ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�^/�Ɛ ĂŶĂůǇƐĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�&d�Ɛ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ƚĞǆƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶƚŽ��h�&d�Ɛ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂůƐŽ� Ăƚ� Ă�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�&d�Ɛ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐĞĐƚŽƌ ;Ğ͘Ő͘� ͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛ ;�'^Ϳ͕�ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘Ϯ�ďĞůŽǁͿ�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŽƌͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚƌĂĚĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ƚƌĂĚĞ� ͚ĨůĂŶŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛Ϳ͘� �� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^/�Ɛ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ��h�ƚƌĂĚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŬĞǇ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &d�Ɛ͛� d^��
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�d^���ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�ʹ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�
WĂƌƚŝĞƐ͛�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ Ͳ ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂƌĞ�



Ϯϲ

ƚŽŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǇĞƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘��ůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞǆͲƉŽƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲ<ŽƌĞĂ�&d�͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ Žƌ�^�W͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�Ă�d^���ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ^�W͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� �'^͘� dŚĞ� ϮϬϭϳ� �h� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ� &d�Ɛ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ ĞŝƚŚĞƌ͕� ŽŶůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ� ŝƚ�ĂƐ� Ă� ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽůŽŵďŝĂ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d^��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�Ă�ŶŽŶͲƉĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�d^��ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ɛƚŝůů�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��h�&d�Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

ϰ͘Ϯ ZŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�

dŚĞ� ĐĂůů� ĨŽƌ� �h� &d�� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĐŽƵůĚ� ǇĞƚ� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ƉĂƌƚůǇ�ŽŶ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ ͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚ͘͟

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŵĂŝŶůǇ�
ŝŵƉĂĐƚ� ǁĂƐƚĞ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƵŶĨŽůĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�
ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ�
ĨůŽǁƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ
ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ʹ ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ʹ ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

dƌĂĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗��Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŵŽƐƚ��h�&d�Ɛ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�'^Ϳ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�;�'Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �'Ɛ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐŽŽĚƐ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;tdKͿ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�'ŽŽĚƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;�'�Ϳ� ŝŶ� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�



ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ��'Ɛ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϱϰ�ƚĂƌŝĨĨ�ůŝŶĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;�W��Ϳ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ƚŽ�ϯϰϬ�ƐƵďŚĞĂĚŝŶŐƐ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ƚĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��ŵŽŶŐ�
ƚŚĞƐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕͛� ͚ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͛� ĂŶĚ� ͚ƐŽůŝĚ� ĂŶĚ�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͛ Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��'Ɛ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐϱϬ͘

�Ɛ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϲ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ;^/�Ϳ� ŽŶ� ƚŚĞ� �'�͕�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� �'� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞŶĚ� ƵƐĞ͕� ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƋƵĂůŝĨŝĞƐ� ĂƐ� �'͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ͖� ĂƌŐƵĂďůǇ͕�
ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐϱϭ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

dŚĞ��h�ŝŶƚĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'��ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐϱϮ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͖�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�
^/��ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��'��ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

�ĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�dƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞϱϯ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂƌŝĨĨ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƋƵŽƚĂƐ͕�Žƌ�ĞŵďĂƌŐŽĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ʹ Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ʹ ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶϱϰ ;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲͿ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƚƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ďĂŶ͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
�h� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� �ŝƌĐƵůĂƌ� �ĐŽŶŽŵǇ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�ƉůĂƐƚŝĐƐͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ƐƵĚĚĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶŽŶͲĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ϮϬϬϭ K�����ŽƵŶĐŝů��ĞĐŝƐŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ �ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ;��Ϳ�ďŽƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�
ŝŶ�ǁĂƐƚĞ͕�ƚŚĞ����ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�EŽƌǁĂǇ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă�
ƉƌŽƉŽƐĂů ƚŽ�ƚŚĞ����^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ�ƐĐƌĂƉ�ƉůĂƐƚŝĐƐ ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ��ŶŶĞǆ�//�ŽĨ�ƚŚĞ���͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚƐ�ǁĂƐƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďǇ� ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝƚƚĞƌ�ďǇ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶ�DĂǇ�
ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐϱϱ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��KW ŽŶ�DĂǇ�ϭϬ͕�ϮϬϭϵ͘ /Ŷ�
ĞĨĨĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ďĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�K����ƚŽ�ŶŽŶͲK����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�

ϱϬ ^ĞĞ�^/� ;ϮϬϭϲͿ
ϱϭ ^ĞĞ�^/� ;ϮϬϭϲͿ�Ɖ͘ϵϵ
ϱϮ ^ĞĞ��'�dƌĂĚĞ ;ϮϬϭϲͿ
ϱϯ &ŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ ;ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ
ϱϰ �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�dƌĂĚĞ͕�dƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ʹ �ŚŝŶĂ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ ;ϮϬϭϵͿ
ϱϱ &����ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ ;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ



Ϯϴ

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ŝƐ� ͚ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕� ĐůĞĂŶ͕ ƵŶŵŝǆĞĚ ĂŶĚ� ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͛� ĂŶĚ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�

tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽŽ� ƐŽŽŶ� Ɛƚŝůů� ƚŽ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐĞů� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ůĞǀĞů͕� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�tdK�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ƌĞƚƌĞĂƚĞĚ�ƚǇƌĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ƌĂǌŝů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͖�ƚŚĞ�
tdK ƉĂŶĞů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝů� ĐŽƵůĚ�ďĂŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ƌĞƚƌĞĂƚĞĚ� ƚǇƌĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐϱϲ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ��ĂƐĞů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�
ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĨŽƌ� ƐƉĞĞĚŝŶŐ� ƵƉ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘

�ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

dƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞͲ
ƵƐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚĞďĂƚĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞǆƚŝůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
dĂŶǌĂŶŝĂ͕�<ĞŶǇĂ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�hŐĂŶĚĂ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ŚĂŶĚ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ϱϳ ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ɛƚŝůů�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�h^�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐϱϴ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ďĂŶ�
ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĞŶĚͲŽĨͲƵƐĞ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�
ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƵƐĞĚ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ�ϮϬϭϲϱϵ͖� ŝĨ� ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂŶƐ�ǁĞƌĞ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵƐĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϲϬ͘�

/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ Ăƚ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ�Ͳ ĂƌĞ�
ƵŶĐůĞĂƌ͘�tŚŝůĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ďǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞͲƵƐĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ŵŝŐŚƚ� ůŝĞ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ďǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚϲϭ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

�ĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ;ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐͿ͗ �ĞƐŝĚĞƐ� ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚ� ƚĂƌŝĨĨƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�͚ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ͛�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� �Ɛ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŵŽǀĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞͲ

ϱϲ tdK�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽŶ��h�ƚǇƌĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ƌĂǌŝů
ϱϳ �t�ĂƌƚŝĐůĞ ;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ
ϱϴ ��� ;DĂǇ�ϮϬϭϴͿ
ϱϵ ^ĞĞ�^D�Zd�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ĚĂƚĂ ;ϮϬϭϲͿ
ϲϬ K�����ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ ;ϮϬϭϳͿ
ϲϭ K�����ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ ;ϮϬϭϳͿ



ƵƐĞ͕�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ǁĂƐƚĞ͕�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ĚŝĨĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨůŽǁƐϲϮ͘�

&ƌŽŵ� Ă� ŐůŽďĂů� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽŶ� ǁĂƐƚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝƐƐƵĞ͘ dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� Žƌ� ĂƌĞ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉĞĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘

/Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͕� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů͕�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐůŽďĂů� ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�Žƌ�
ƌĞͲƵƐĞĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚƌĞǁ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� WůĂƐƚŝĐƐ� ŝŶ� Ă� �ŝƌĐƵůĂƌ�
�ĐŽŶŽŵǇ ;ϮϬϭϴͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ƐŽƌƚĞĚ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƚƌĂĚĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘�ZƵůĞƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲŽĨͲǁĂƐƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͖�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĂƐƚĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ϲϯ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁĂƐƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐƵƐƚŽŵƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t�KͿ�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ� ;,^Ϳ ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĐŽĚĞƐ͘�dŚĞ�,^�ĐŽĚĞƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�ǁĂƐƚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚŝƐĐĂƌĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇϲϰ͘�
dŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϯ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů ƚŽ� ůŝŶŬ�
�ĂƐĞů�>ŝƐƚƐ�ĂŶĚ�,^�ĐŽĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�
ŽĨ�ǁĂƐƚĞϲϱ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĨůŽǁƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ϲϮ K�����ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ ;ϮϬϭϳͿ
ϲϯ ^ĞĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϴͬϯϮͿ
ϲϰ ^ĞĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ;ϮϬϭϯͿ
ϲϱ K�����ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ ;ϮϬϭϳͿ



ϯϬ

ϱ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
�h�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ

dŚŝƐ� ĨŝŶĂů� ĐŚĂƉƚĞƌ ƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞ��h�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ��h�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ��h͛Ɛ��ŝĚ�ĨŽƌ�
dƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ʹ ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďǇ�
ĚĞĨĂƵůƚ͖� ŝƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐŽ� ŝĨ� ŝƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�
ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐůŽďĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ʹ ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ʹ ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ� ƚŚĞ� ;ůĂĐŬ�ŽĨͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŚŽǁ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĐĂŶ� ʹ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ʹ ŝŵƉĂĐƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉŽůŝĐǇ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƐŚŝĨƚ� ƚŽ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� Ăƚ� ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶƚŽ� �h� ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐǇ͕� ďŽƚŚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂŶǇ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϱ͘ϭ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�͙

dƌĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͕�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�tdK�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϱ� ƚŚĞ� �ŝĚ� ĨŽƌ� dƌĂĚĞ� ;�ĨdͿ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞϲϲ ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐƚĂŐĞ͘� dŚĞ� �h� �Ĩd� ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��h�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇϲϳ͘�>ĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tdK�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳϲϴ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚĞ�

ϲϲ �h��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
ϲϳ <ĞƚƚƵŶĞŶ͕�D͕͘��ŽǁǇĞƌ͕��͕͘�sĂĐƵůŽǀĂ͕�>͘�ĂŶĚ��ŚĂƌǀĞƌŝĂƚ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͗�ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�dŚŝŶŬϮϬϯϬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕�/��W��ƌƵƐƐĞůƐ
ϲϴ �h��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;ϮϬϭϳͿ



ĂŶĚ��h�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�WŽůŝĐǇ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϲϵ͘�tŝƚŚ�ϯϮй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
�Ĩd�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚŽŶŽƌϳϬ͘��

&ĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� �Ĩd� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ��h�ϮϬϭϳ��Ĩd�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�
ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h��Ĩd�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴϳϭ͕�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��h��Ĩd�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�&d�Ɛ�

dŚĞ� �h͛Ɛ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� �Ĩd� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĂďůĞƌ� ŽĨ� ^�'Ɛ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�DĂůĂǇƐŝĂ�ʹ ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ ĂŶ�&d��ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ʹ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϳϭ͘�dŚĞ��h�
�Ĩd�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��h�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�
ŽŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͘� ^ƵĐŚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;^�WͿ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^t/d�,Ͳ�ĨƌŝĐĂ�'ƌĞĞŶ ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�^t/d�,Ͳ�ƐŝĂ͕�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ��h�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�^�W�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�

ϱ͘Ϯ ͙�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ

�Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�;ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇͿ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͕�Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƐƚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ůĂǁƐ�ŽŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ Žƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ʹ
ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘

�Ɛ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϴ� ďĞůŽǁ� ŽƵƚůŝŶĞƐ͕� ŝůůĞŐĂů� ĞͲǁĂƐƚĞ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĐĐƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ͕� ŚĞůƉĞĚ� ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ� ůŽŽƉŚŽůĞƐ� ŝŶ�ǁĂƐƚĞ� ĨůŽǁƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �h͕� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉůĞĚŐĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ��h͛Ɛ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h��Ĩd�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ ĨůŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ͘�

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��h�&d�Ɛ�ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�&d�Ɛ�ʹ ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�
Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��Ĩd�

ϲϵ �h�WŽůŝĐǇ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ϮϬϭϳͿ
ϳϬ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ͘��h��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ
ϳϭ �h��Ĩd�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ



ϯϮ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�&d��ǁŝƚŚ�sŝĞƚŶĂŵϳϮ ʹ ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ʹ ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͕��Ĩd�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
sŝĞƚŶĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ůĂďŽƵƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŝŶƚŽ��h�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕��h�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌŽŶƚƌƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͘�

dŚĞ��h��Ĩd�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ϮϬϭϳͿ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�
͞ůĞĂƉĨƌŽŐŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƵƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŶŽƌ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǁĂƐƚĞ͘

dŚĞ��h͛Ɛ��Ĩd�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��h�&d�Ɛ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ Ă�ĐĂƚĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ƐŚŝĨƚ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ƚŚĞ��h͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �Ĩd� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐŚŝĨƚ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘

ϱ͘ϯ WŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͗

�ĚǀŽĐĂƚĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ ŐůŽďĂůůǇ ĂǁĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ� ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗

x WƌŽŵŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͖

x WƌŽŵŽƚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h ;Žƌ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇͿ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ͖

x /ŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͖

ϳϮ �h�sŝĞƚŶĂŵ�&d�



x /ŵƉƌŽǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝůůĞŐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞϳϯ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͛�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝůůĞŐĂů�ǁĂƐƚĞ͕ ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͖

x /ŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞ��h�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ǁĂƐƚĞ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͖

x �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�WZͿ ƐĐŚĞŵĞƐ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�Žƌ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŝŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�

x WƌĞƉĂƌĞ�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ� ;ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐͿ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�ĂŶĚ

x /ŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂͿ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĨůŽǁƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ� ;ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚƐͿ͖�ďͿ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͖�ĂŶĚ�ĐͿ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖

/ŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶƚŽ��h�ƚƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ�&d�Ɛ͗

x /ŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ��h�&d� dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;d^�Ϳ� �ŚĂƉƚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ĂŶĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͖

x /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� d^�� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝŽŶƐ ďǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƐĞĐƚŽƌ�;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�;ĨůĂŶŬŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂĚĞ͘�

x DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
;^/�ƐͿ ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌƉŝŶ� &d�Ɛ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�&d�Ɛ�;ĂƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ͬ�DĂůĂǇƐŝĂ ^/�ƐͿ͖

x �ŚĂŵƉŝŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŐŽŽĚƐ ǁŝƚŚŝŶ� �h� &d�Ɛ͕� Ğ͘Ő͘� ŵĂŬĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�;Ğ͘Ő͘�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ďƵƚ�ĚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŐŽŽĚƐͿ͖

x /ŵƉƌŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&d��ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ;ŝ͘Ğ͘�d^���ŚĂƉƚĞƌƐͿ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��h�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶŽŶͲƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘

�ŚĂŵƉŝŽŶ ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ ;�'Ϳ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗

x �ŚĂŵƉŝŽŶ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�;�'Ϳ͖

x DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽŽĚƐ�;ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;�'^Ϳ͕�ǁŝƚŚ�Ă� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͖

x �ŚĂŵƉŝŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐůŽďĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�tdK�ĂŶĚͬŽƌ�'ϳͬ'ϮϬͿ͖

ϳϯ ŝ͘Ğ͘�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕�ĐůĞĂŶ͕�ƵŶŵŝǆĞĚ͕�ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Žƌ�ĨŝŶĂů�ĚŝƐƉŽƐĂů



ϯϰ

x �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ǁĂƐƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ƉůĂƐƚŝĐƐͿ ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͖

x �ŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ ĐŽŵŵŽŶ�ŐůŽďĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚŽ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ͖

x �ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘

�ƵŝůĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ� ƚŚŝƌĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ͗

x /ŵƉƌŽǀĞ��h�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͛Ɛ��ŝĚ�ĨŽƌ�
dƌĂĚĞ ;�ĨdͿ�ƐĐŚĞŵĞ͖

x �ŶƐƵƌĞ� �h� �Ĩd ƐĐŚĞŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖

x ^ƵƉƉŽƌƚ��Ĩd�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂůůŝĞƐ� ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ;ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ͗

x WƵƌƐƵĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ� ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚĂŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ;Ğ͘Ő͘� �ĂŶĂĚĂ͕� :ĂƉĂŶ͕� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŝƌĐƵůĂƌ� �ĐŽŶŽŵǇ��ůůŝĂŶĐĞͿ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�tŽƌůĚ� �ŝƌĐƵůĂƌ� �ĐŽŶŽŵǇ�
&ŽƌƵŵ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͖

x tŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŬĞǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ;ĂƐ� ĂďŽǀĞͿ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h ʹ �ŚŝŶĂ
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶϳϰ͖

x ^Ğƚ�ƵƉ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ϳϰ �h��ŚŝŶĂ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ



��^��^dh�/�^

ϲ dƌĂĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ͗�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁĂƐƚĞ ďĂŶ

ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

,ŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŐůŽďĂůůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ͘�

�ĂƚĂ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�dŚĞ�h^͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐůŽďĂů�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ ĂŶĚ��ŚŝŶĂ͕�ƵŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϰϱй�ŽĨ�ŐůŽďĂů� ŝŵƉŽƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲϳϱ͘��ƵƌŽƉĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚĞ��hͲϮϴ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϭϴ͕��ƵƌŽƉĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ŝƚƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ϴϳй�ŽĨ��hͲϮϳ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�;ďǇ�ǁĞŝŐŚƚͿ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ��ŚŝŶĂ ;ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ǀŝĂ�,ŽŶŐͲ<ŽŶŐͿ ŝŶ�ϮϬϭϮϳϲ͘�

dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�
ŽĨƚĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Žƌ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚƵďƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƌŐŽ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϳϳ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͕� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h� ƉŽůŝĐǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĂďƌŽĂĚ ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ͘ WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ��h�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐϳϴ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�ĚƵŵƉĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽƉĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚϳϳ͘� /ŵƉŽƌƚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƐŽ� ďĞĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂƐ� ŵƵůƚŝƉůĞ�

ϳϱ �ƌŽŽŬƐ͕��͘>͕͘�tĂŶŐ͕� ^͕͘� ĂŶĚ� :ĂŵďĞĐŬ͕� :͘Z͘� ;ϮϬϭϴͿ dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ� ƚƌĂĚĞ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĚǀĂŶĐĞƐ͕�ǀŽů͘ϰ͕�ŶŽ͘ϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϳϲ sĞůŝƐ͕��͘�͘�;ϮϬϭϰͿ 'ůŽďĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ͳ ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͗���ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ�ʹ �ŚŝŶ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�&h�>ŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�ďǇ��ͲǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽůŝĚ�tĂƐƚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ͳ 'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘�
/^t�͕�sŝĞŶŶĂ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϳϳ YƵ͕�^͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ZĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǀŽů͘ϭϰϰ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϳϴ ZŽƐĂ͕�&͘�;ϮϬϭϴͿ �ƵƌŽƉĞ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͗��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ �ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŶŽǁ͍��ĞƌŽ�tĂƐƚĞ��ƵƌŽƉĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
ŚĞƌĞ͘



ϯϲ

ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�͚ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚŝƐ�ůŽǁĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ďƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƐĐƌĂƉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶϳϵ͘

dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŽŶ�ǁĂƐƚĞ͕� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚĂƌŝĨĨƐ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� Žƌ� ĞǀĞŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ŽŵĞƐƚŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁĂƐƚĞ ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůϳϳ͘

ϲ͘Ϯ �ŚŝŶĂ͛Ɛ�ďĂŶ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�

�ŚŝŶĂ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ŝƚƐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϭϬ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ�&ĞŶĐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�&ĞŶĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝůůĞŐĂů�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�͚EĂƚŝŽŶĂů�^ǁŽƌĚ͛�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ďĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�
ŽĨ�ŶŽŶͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶϳϱ͘���ďĂŶ�ŽŶ�Ϯϰ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�
ƉůĂƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐŽƌƚĞĚ�ƐĐƌĂƉ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚŽŽŬ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ ϮϬϭϴ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϭ͘ϱй�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ďĂŶ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ďǇ�ϮϬϮϭϴϬ͘�

/Ŷ� ŝƚƐ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ͕� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘ϴϭ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�tdK�ŵĞŵďĞƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ʹ ƚŚĞ�
h^�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƚŽŽ�ƐƵĚĚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�
ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ �ŚŝŶĂ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�Ă�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ůĞƚƚĞƌϴϮ͘�

dŚĞ�ďĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĨƵů�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ǁĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ� ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ� ƐĐƌĂƉƐ͘�ZĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƉůĂƐƚŝĐ� ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϵϵй� ŝŶ�ϮϬϭϴ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ�
ϮϬϭϳ͖� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ϯϰй� ůĞƐƐ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ĨŝďƌĞ ŝŶ� ϮϬϭϴ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘�
ZĞĐǇĐůĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ϳϵ

ϳϵ<Ăƚǌ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ�WŝůŝŶŐ�hƉ͗�,Žǁ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ďĂŶ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂůůĞĚ�ŐůŽďĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘�zĂůĞ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϯϲϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
ŚĞƌĞ͘�
ϴϬ �ŵŝŶƚŽŶ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŚŝŶĂ�ŵĂǇ�ĚĞůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϭ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƌĞĐǇĐůĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϴϭ ^ĞĞ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tdK ;ϮϬϭϳͿ
ϴϮ ZĞƵƚĞƌƐ�;ϮϬϭϴͿ�h͘^͘�ĂƐŬƐ��ŚŝŶĂ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ďĂŶ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐĂƌďĂŐĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘



ϲ͘ϯ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

KƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ͘��Ɛ��ŚŝŶĂ�ĐůŽƐĞĚ�
ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ��ƐŝĂ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚƌŝƉůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϳϴϯ͕�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂ͕�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚƌĞŶĚƐ ϴϰ ͘� DĂůĂǇƐŝĂ� ďĞĐĂŵĞ ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞϴϱ͘�

dŚĞ�ŶĞǁ�ďĂůĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƉƌƵŶŐ�ƵƉ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�DĂůĂǇƐŝĂ͘��ͲǁĂƐƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůĞĂĚ�Žƌ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ŚĂƌŵĨƵů� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ͘ϴϲ ;^ĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ

ϲ͘ϰ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϲ�ůĞǀĞůƐ͕�ŐůŽďĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϱϬй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϭϴϴϳ͘��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�h^�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳ�
ĂŶĚ� ϮϬϭϴ͕� ƉĂƉĞƌ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ƚŽ� �ŚŝŶĂ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϵϴй� ĂŶĚ� ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϵϱйϴϴ͘�

KŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ͕�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ƐĂƚƵƌĂƚĞĚϴϰ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƉƌŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉůƵŵŵĞƚŝŶŐ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌƉůƵƐ� ŽĨ� ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ĨĞǁĞƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐǇĐůĞ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƉůĂƐƚŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ� ŚĞĂĚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ůĂŶĚĨŝůůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��hϴϰ͘

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ��ƐŝĂ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�
ǁĂƐƚĞ�;ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁͿ ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ůŽĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ďĂŶ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŝƉƉŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �h� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ��h�ϯZ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ƌĞĚƵĐĞ͕�ƌĞƵƐĞ͕�ƌĞĐǇĐůĞͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�
WůĂƐƚŝĐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�Ăƚ� ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞ͕ ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂŶƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�
ǁŝůů ďĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ďǇ�ϮϬϮϭϴϰ͘�

ϴϯ ^ƚĂƵď͕��͘�;ϮϬϭϵͿ��ŚŝŶĂ͗�ƉůĂƐƚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚŽǁŶ�ϵϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƉĂƉĞƌ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ ŚĞƌĞ͘�
ϴϰ dĂŵŵĂ͕�W͘�Θ�,ĞƌǀĞǇ͕�'͘�;ϮϬϭϴͿ��ƌƵƐƐĞůƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ŐĂƌďĂŐĞ͘�WŽůŝƚŝĐŽ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘
ϴϱ ,ŽŽŬ͕�>͕͘�Θ�ZĞĞĚ͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ�tŚǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ ŚĞƌĞ͘�
ϴϲ &ƌĞĞ�DĂůĂǇƐŝĂ�dŽĚĂǇ�;ϮϬϭϵͿ��ĨƚĞƌ��ŚŝŶĂ�ďĂŶ͕�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƌĂŝŶƐ�ŽŶ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ƐŽŝů͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ ĂŶĚ�YƵ͕�^͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ
ϴϳ 'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͘ŽƌŐ͘�;ϮϬϭϵͿ��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉůĂƐƚŝĐƐ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘
ϴϴ �ƵƌŽƐƚĂƚ�;ϮϬϭϴͿ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘�



ϯϴ

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁĂƐƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĨŽƌ� Ă� ƉůĂƐƚŝĐ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƚĂǆ� ŵĂǇ� ƐŽŽŶ� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� �ǆƚĞŶĚĞĚ� WƌŽĚƵĐĞƌ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ƐǇƐƚĞŵϴϵ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůŽǁ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�
ǁĂƐƚĞϵϬ͘

ϲ͘ϱ &ƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŚĞĂĚ

dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƐƚĞ� ŝŵƉŽƌƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝƐ�
ƐŚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ďĞƚƚĞƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ĐƌŝƐĞƐ͘��ǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ͕�/ŶĚŝĂ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͕�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�
ĂŶĚ�ďĂŶŶĞĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϵ͕�ďǇ�ĚĞůĞƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƌƚŝĂů�ďĂŶϵϭ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�dŚĂŝůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŚĂůƚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ϮϬϮϭ͕�
ĂŶĚ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŵŽǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͕�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƉŽƌƚ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶϵϮ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ďĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘�

/Ŷ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ŶŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ŽĨ�ǇĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĨůŽǁƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂĨŝĂ͘��Ɛ�
ŵĂŶǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉůĂƐƚŝĐ� ƚƌĂĚĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƐ ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉůĂƐƚŝĐ͘ϵϯ

ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŝƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�dŚĂŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞϵϮ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁĂƐƚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞ�ŐůŽďĂů� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĨŝƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�ďĂŶ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ ĂŶĚͬŽƌ ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ͘�

ϴϵ ZĞƵƚĞƌƐ ;ϮϬϭϵͿ�h<�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘ �ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϵϬ �ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕�<͘ ;ϮϬϭϵͿ �ĂŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐĂǇ�DWƐ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϵϭ �ŽĐŬďƵƌŶ͕�,͘�;ϮϬϭϵͿ /ŶĚŝĂ�ďĂŶƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘ dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�
ϵϮ �ĞŝŶ͕��͘� ;ϮϬϭϴͿ dŚĂŝůĂŶĚ�ƚŽ�ďĂŶ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ďǇ�ϮϬϮϭ͘ �ĐŽͲ�ƵƐŝŶĞƐƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͖��ĂƐ͕�<͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�sŝĞƚŶĂŵ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ƐƵƌŐŝŶŐ�ƐĐƌĂƉ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘ sŝĞƚŶĂŵ��ƌŝĞĨŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͖�ĂŶĚ�'ůŽďĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�;ϮϬϭϵͿ��ŝƐĐĂƌĚĞĚ�ʹ
�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�WůĂƐƚŝĐ��ƌŝƐŝƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘
ϵϯ 'ůŽďĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ;ϮϬϭϵͿ �ŝƐĐĂƌĚĞĚ�ʹ �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�WůĂƐƚŝĐ��ƌŝƐŝƐ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�



WĂƌƚŝĂů�ŝŵƉŽƌƚ�ďĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƌĞĂŵ͛�ƐĐŚĞŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h<ϴϰ͘�
�ŚŝŶĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĐĂƚĂůŽŐ�ŽĨ�͚ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�͚ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͛�
ƚŽ�ƚŚĞ�tdK�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŽƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂƐƚĞ͘ϴϬ

ZĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�EŽƌǁĂǇ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐĞů� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ĂŝŵĞĚ Ăƚ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�
^ƵĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ďĂŶƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͖�ďƵƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
Ă�ϮϬϭϴ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕ ƚŚĞ��h�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘

ϳ dƌĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��h�ĞͲǁĂƐƚĞ

ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗��h�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ

�ͲǁĂƐƚĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ;DĂǇ�
ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�tĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ��ŝƐƉŽƐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂĚĞͲďĂƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ͘��ͲǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞƌĐƵƌǇ͕�
ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĨůĂŵĞ�ƌĞƚĂƌĚĂŶƚƐϵϰ͘

dŚĞ��h�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�WĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϰ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�tĂƐƚĞ�
^ŚŝƉŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ;t^ZͿ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� t^Z͕� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝƐ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶͲ�h�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϵϱ ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂĨƚĞƌ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ĂŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ ;ϭϵϵϱͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��h͘�dŚĞ�ϮϬϬϮ��h�t����ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĞͲǁĂƐƚĞ͕�ǁĂƐ� ƌĞĐĂƐƚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕ ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŝŐŚƚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƌĞƵƐĂďŝůŝƚǇϵϲ͘��ǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂƐƚ�ϮϬϭϮ�t����ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ;�ŶŶĞǆ�s/͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ϮͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĞͲƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ŝŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ�
ĐŽŶƚƌŽů͘�

'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĂŶŶĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƌĚĞƌ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ůĂĐŬŝŶŐ͘

�� ϮϬϭϱ� hE� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ϯϬй� ŽĨ� �h�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϰй�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŚĂĚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�

ϵϰ �ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ ;ϮϬϭϭͿ �ͲǁĂƐƚĞ�Ͳ ŽǀĞƌǀŝĞǁ
ϵϱ �&d��ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ͘�^ĞĞ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ;ϮϬϭϳͿ
ϵϲ 'ĞĞƌĂĞƌƚƐ͕�<͕͘�/ůůĞƐ��͘�ĂŶĚ�:ͲW�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ ;ϮϬϭϱͿ /ůůĞŐĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŝůůĞŐĂů�ĞͲǁĂƐƚĞ�
ĞǆƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘���ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��&&����ƉƌŽũĞĐƚ



ϰϬ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ŵƵĐŚ͕�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϰϬϬ�ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϮϬϭϵ�ƌĞƉŽƌƚ ďǇ�ƚŚĞ��E'K��ĂƐĞů��ĐƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿϵϳ͘ dŚĞƐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ���E�ĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝůůĞŐĂůϵϴ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

dŚĞ��ĂƐĞů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ dĞĐŚŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲ
ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ ǁĞƌĞ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��KWϭϰ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ͘�dŚŝƐ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�͚ ƌĞƉĂŝƌĂďůĞ�ůŽŽƉŚŽůĞ͛�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͕�ďƵƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ʹ ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĚƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�͚ ƌĞƉĂŝƌĂďůĞ͛͘ϵϵ dŚĞ��h͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ��E'KƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ���E͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂŬĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽĚĞů�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�hϵϴ͘

E'KƐ͛�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůŽŽƉŚŽůĞ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ͳ ŝůůĞŐĂů�ʹ �h�ĞͲ
ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂϵϴ͘�

ϳ͘Ϯ /ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ

KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝŵƉŽƌƚ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϬϬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲƵƐĞĚ�
Žƌ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�͞ƌĞͲƵƐĞ͟�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞͲǁĂƐƚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůĂďĞů ŝƐ�ƐĐƌĂƉ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŐŽůĚ�ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ͕� ŝŶ�ŚŝŐŚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐϭϬϭ͘�ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ďǇ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞͲƵƐĞ� ŽĨ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͖�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƵƉ�ƚŽ ϵϱй�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐůƵŵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ϭϬϮ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�
ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘

dŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ǁŚĞŶ�
ďƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�Žƌ�ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ĂĐŝĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƌĂƌĞ�ŵĞƚĂůƐϭϬϯ͘��ŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŚŝŶĂ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϳͿ͘�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂŶ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ ƚŚĂƚ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĂŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĂŝĚƐ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�

ϵϳ ��E ;ϮϬϭϵͿ ,ŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ͗�t����>ĞĂŬĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͘
ϵϴ ,ŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ͗�t����>ĞĂŬĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͘
ϵϵ ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ ;ϮϬϭϵͿ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶƌĞĂĚǇ͘�
ϭϬϬ dĞĂƌĨƵŶĚ ;ϮϬϭϴͿ �ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘
ϭϬϭ >ĂƌŵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ �ͲǁĂƐƚĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘
ϭϬϮ dĞĂƌĨƵŶĚ ;ϮϬϭϳͿ ,Žǁ�ǁŝůů��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ĞĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
ϭϬϯ �ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘�



ŚŝŐŚůǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘ /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂůƐŽ� ĐĂƌƌǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϭϬϰ

ϳ͘ϯ ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/ůůĞŐĂů� ĞͲǁĂƐƚĞ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĐĐƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ͕� ŚĞůƉĞĚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞ� ĨůŽǁƐ� ĂŶĚ� ůŽŽƉŚŽůĞƐ� ŝŶ� ǁĂƐƚĞ� ĨůŽǁƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ŚŝŶĚĞƌ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��h͕�ŝƚƐ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞǇ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ϭϬϱ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĐĐƵƌƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞͲƵƐĂďůĞ͕�
ƌĞƉĂŝƌĂďůĞ ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƌĞƉĂŝƌĂďůĞ�ůŽŽƉŚŽůĞ͛�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌŝƐŬǇ ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ůĞŐĂůůǇ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽĚĞů͘�

^ƚĞƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ĞͲǁĂƐƚĞ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƐĂĨĞ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƐƵĐŚ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� ^ŽŵĞ� ĂůƐŽ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŐůŽďĂů� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ůŽŽƉ� ǁŚĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŵƉŽƌƚ� ƵƐĞĚ� ʹ ďƵƚ�
ƌĞƵƐĂďůĞͬƌĞƉĂŝƌĞĚ�ʹ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚϭϬϲ͘

KŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ʹ ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ��h��ŝĚ�
ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ʹ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ĨůŽǁƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�
ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�Žƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ ;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘�^ƵĐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^/�Ɛ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ��h�&d�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�;ƐĞĞ��Žǆ�Ϯ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘

ϭϬϰ t,K͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘��
ϭϬϱ �ŽůĞ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ϭϬϲ ^ĞĞ�ZĞĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ZƵďďŝƐŚ͕�:͘>ĞƉĂǁƐŬǇ



ϰϮ

dŚĞ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��h�&d�Ɛ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞͲ
ǁĂƐƚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�&d��ǁŝƚŚ�sŝĞƚŶĂŵ ;ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͿ ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�WĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ďĂŶŶŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚƐ ŽĨ� ƵƐĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ;���Ϳ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͕� sŝĞƚŶĂŵ� ĨĂĐĞƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝƐƐƵĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝůůĞŐĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĚƵĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚϭϬϳ͘��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�sŝĞƚŶĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ĞͲ
ǁĂƐƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ƐŽƵƌĐĞ͕�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĞͲƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�WZͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞǇ ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĚ�ŽĨ� ƵƐĞ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ� ƚƌĂĚĞĚ� ŝůůĞŐĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ� ŽŶůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŚĞ��h͛Ɛ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽŶ�����Ăƚ�ƚŚĞ��h�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ůŝŵŝƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚĂŐĞ�ĞǀĞŶ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖�ďƵƚ ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĨůŽǁƐ� ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ� ůŝŵŝƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ŽŶůǇ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƵƐŝŶŐ��ŝĚ�ĨŽƌ�dƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĂƐ ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŝŶƚŽ��h�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕��h�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ� ʹ ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ĞͲǁĂƐƚĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƌĞƉĂŝƌĂďůĞ� ʹ ĐĂŶ� ďĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌŽŶƚƌƵŶŶĞƌ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ͘�

͙͘͟ ����ǡ��Ǥ�Ǥ�Ƭ���������ǡ��Ǥ�Ǥ�
��������������������������ȋ͚͙͘͠Ȍ�͚͘ǣ�͙͙͘Ǥ���������������Ǥ�



^hWWKZd/E'�D�d�Z/�>

�ŶŶĞǆ�ϭ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��h��ŝƌĐƵůĂƌ�
�ĐŽŶŽŵǇ�WĂĐŬĂŐĞ

dĂďůĞ��ϭ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�

ΎDĞĂƐƵƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘
�ĐƚŝŽŶƐ dƌĂĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ

WƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƌĞƉĂƌĂďůĞ͕�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌƵĨƵƌďŝƐŚĂďůĞ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͘
ї�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
ї dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘

tĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ /ŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ďĞƚƚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵďĂƚ�ŝůůŝĐŝƚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;�>sͿ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͕�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
ї�ZĞĚƵĐĞ�ŝůůĞŐĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

^ƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞǀŝƐĞĚ�tĂƐƚĞ�
^ŚŝƉŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϭϱĂͿ͕�ƚŚĞ��h�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�
ƚŽ�ŶŽŶͲK����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ��hZ�ϴ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�;ϯϬ͘ϳйͿ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�;ϭϭ͘ϱйͿ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘ �ŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�tĂƐƚĞ�^ŚŝƉŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͛�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�
ŝůůĞŐĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘
ї� >ŝŵŝƚ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�ŝůůĞŐĂů�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘

ZĞǀŝƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ dŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŚƵďƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�



ϰϰ

ї� dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƐ ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘
ї� dŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ǁĂƐƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂͲ�h�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

DĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;�WͿ͘
ї��ƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘
їDĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��h͘

WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ dŚĞ�&ĞƌƚŝůŝƐŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďŽŽƐƚƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďŝŽͲǁĂƐƚĞ͘�/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵƵĐŚ�
ůĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƐƐŝů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůŝŬĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ƌŽĐŬ͘
ї�ZĞĚƵĐĞ �h͛Ɛ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ ŝŵƉŽƌƚƐ ŽĨ�ŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƐƐŝů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

�hΖƐ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ĞŶĚͲŽĨͲǁĂƐƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽǁ�ǁĂƐƚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ >ĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐŽŽĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�ZƵůĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƚŝĐ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽǇƐ
ї�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�h͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EŽ�ϭϬϭϯͬϮϬϬϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ǁĂƐƚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘�/ƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘
ї�DĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝůůĞŐĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ��

�ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ї�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ



�ŶŶĞǆ�Ϯ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��h��ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

dĂďůĞ��Ϯ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ �ŝƌĐƵůĂƌ �ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

WŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ

EƵŵďĞƌ EĂŵĞ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ

WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Θ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ

ϭ �h�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĨŽƌ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ��h�ŝƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ϳĂͲď �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĚĞŵĂŶĚ

dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ŽĨ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞͲŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘
dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

ϴ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

/Ŷ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǆƉŽƌƚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĂďƌŽĂĚ͘
dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨůŽǁƐ�
;ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŝŶƚƌĂͲ ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲ�hͿ�ŽĨ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘

�h�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ϭͲ ;ŶĞƚͿ�/ŵƉŽƌƚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐϭϬϴ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϬϵ ͘ ZĞĐĞŶƚ� �ƵƌŽƐƚĂƚ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůĞ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŶŽŶͲŵĞƚĂůůŝĐ�
ŵŝŶĞƌĂů� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĞ� �h� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝĚĞůǇ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ;�ZDͿϭϭϬ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ��ZDƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��hϭϭϭ͘ dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŵŽƐƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŽĨ� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� Žƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ�

ϭϬϴ &ĞůůŶĞƌ͕�:͕�>ĞĚĞƌĞƌ͕�:͕�^ĐŚĂƌĨĨ͕��͕�ĂŶĚ�>ĂŶĞƌ͕��͘ ;ϮϬϭϳͿ WƌĞƐĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ
ϭϬϵ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϭϬ �ƵƌŽĞƉĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϳ�ĨŝŶĂů΃�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϭϭ �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ



ϰϲ

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁŝĚĞůǇ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �h�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞/ŵƉŽƌƚ�ZĞůŝĂŶĐĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŶĞƚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŵŝŶƵƐ�ĞǆƉŽƌƚƐϭϭϮ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĨůŽǁƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�
ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŵĂŶĚ

dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲŽĨͲ
ůŝĨĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ƌĂƚĞ�;�K>ͲZ/ZͿ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�
Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐϭϭϯ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇϭϭϰ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�
ĂƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁĂƐƚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�
ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚϭϭϱ͘

dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ͘�
dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ ͞�ŽŵĞƐƚŝĐ�DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͟�;�D�Ϳ ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƵƐĞ͘��D� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨůŽǁƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐϭϭϲ͘ ^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ŚŝĚĚĞŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĨůŽǁƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŝĨƚƐ� ǀŝƌƚƵĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶϭϭϳ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dD��;dŽƚĂů�DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͿ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŚŝĚĚĞŶ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉůǇ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ��D��ŝƐ�ƵƐĞĚϭϭϴ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��D�͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐϭϭϵ͘

dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇϭϮϬ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ŽĨ�

ϭϭϮ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ �h͛�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ϭϭϯ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϴͿ �ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
ϭϭϰ �ŝƌĐůĞ��ĐŽŶŽŵǇ�Θ�^ŚŝĨƚŝŶŐ�WĂƌĂĚŝŐŵƐ ;ϮϬϭϴͿ dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ�ŐĂƉ�ƌĞƉŽƌƚ
ϭϭϱ �ƵƌŽĞƉĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϳ�ĨŝŶĂů΃�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϭϲ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ �ŝƌĐƵůĂƌ�DĂƚĞƌŝĂů�hƐĞ�ZĂƚĞ
ϭϭϳ K��� ;ϮϬϭϴͿ �ŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƉĞƌ�ʹ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϭϴ tĞŝĚŵĂŶ͕�d͘K͕͘�^ĐŚĂŶĚů͕�,͕�>ĞŶǌĞŶ͕�D͕�DŽƌĂŶ͕��͕�^ƵŚ͕�^͕�tĞƐƚ͕�:�ĂŶĚ�<ĂŶĞŵŽƚŽ͕�<͘ ;ϮϬϭϰͿ dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶƐ͘
ϭϭϵ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϴͿ �ŝƌĐƵůĂƌ�DĂƚĞƌŝĂů�hƐĞ�ZĂƚĞ
ϭϮϬ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϴͿ �ŝƌĐƵůĂƌ��ĐŽŶŽŵǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ



ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĞǆƚƌĂͲ�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ͕�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů͕�
ĂůƵŵŝŶƵŵ ĂŶĚ�ŶŝĐŬĞůϭϮϭ͘

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ϮϬϭϵϭϮϮ

ϭϮϭ �ƵƌŽĞƉĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;ϮϬϭϴͿ ΂^t�;ϮϬϭϴͿ�ϭϳ�ĨŝŶĂů΃�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ
ϭϮϮ �ƵƌŽƐƚĂƚ ;ϮϬϭϵͿ dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďǇ�ǁĂƐƚĞ

͘

͘͘͝Ǥ͘͘͘

͙Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͙Ǥ͘͘͝Ǥ͘͘͘

͚Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͚Ǥ͘͘͝Ǥ͘͘͘

͛Ǥ͘͘͘Ǥ͘͘͘

͚͘͘͠ ͚͙͘͘ ͚͙͚͘ ͚͙͘͜ ͚͙͘͞ ͚͙͘͠ ͚͚͘͘
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ϰϴ

�ŶŶĞǆ�ϯ��ŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�&ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
;^/�ƐͿ

dĂďůĞ��ϭ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;&d�ƐͿ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ^ƚĂƚƵƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�;��Ϳ

^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ʹ �ĐŽŶŽŵŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;^�����W�Ϳ

/Ŷ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ�
&Ğď ϮϬϭϴ

EŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ��� Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

�ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ�
ʹ ^ƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
;^��Ϳ

/Ŷ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϱ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ʹ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Ͳ ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� ůŽĐĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐͲďŽƵŶĚĂƌǇ� Ăŝƌ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞ ĂŶĚ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕� ĐůĞĂŶ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞǆĞĐƵƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

'ĞŽƌŐŝĂ�ʹ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;��Ϳ

/Ŷ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;d^�Ϳ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ �Ăůů� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ�Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�

ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� DĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘

Ͳ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲůĂďĞůƐ͘

Ͳ WƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ͘

DŽůĚŽǀĂ�ʹ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;��Ϳ

/Ŷ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ
:ƵůǇ�ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;d^�Ϳ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐŽĐŝĂů�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĞĐŽͲůĂďĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

Ͳ WƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ͘

^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ʹ &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&d�Ϳ

/Ŷ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;d^�Ϳ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ůĂďĞůůĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;d^�Ϳ�ƚŝƚůĞ͗
Ͳ �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�

WĂƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�



�ŽůŽŵďŝĂ͕�WĞƌƵ�ĂŶĚ�
�ĐƵĂĚŽƌ ;�d�Ϳ

ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϯ

ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ͕�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ďĞƐƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ�ʹ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
;��Ϳ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϯ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚ͗
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�΀͙΁�ƚŚĞ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�

ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƚĞƌƐ͕�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ ΀͙΁

Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐƵĐŚ� ĂƐ͗� ΀͙΁� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ͘

dƌĂĚĞ�ƉĂƌƚ͕�d^��ƚŝƚůĞ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�

ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ƐĐŚĞŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕ ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ͕� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

�ƵďĂ�ʹ ƉŽůŝƚŝĐĂů��ŝĂůŽŐƵĞ�
ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϳ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚ͗
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ ΀͙΁�ƚŚĞ ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƚĞƌƐ͕�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ ΀͙΁

Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�΀͙΁�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ͘

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚ͕�dƌĂĚĞ�Θ�^��ĂƌƚŝĐůĞ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲƐŽĐŝĂůͲ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ�ʹ �ŶŚĂŶĐĞĚ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
DĂǇ�ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŝƚůĞ͕�dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚƌĂĚĞ�Žƌ�ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ͘
�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŝƚůĞ͗

Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ ŝŶ�΀͙΁�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ�΀͙΁ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ
;�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͘

�ĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ĨƌŝĐĂ�;�^�Ϳ�Ͳ ŝŶƚĞƌŝŵ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
DĂǇ�ϮϬϭϮ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ�΀͙΁ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�

ƚƌĂĚĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖�ǁĂƐƚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

hŬƌĂŝŶĞ�ʹ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶ�
ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞͲĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ůĂďĞůůĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŝƚůĞ͗
Ͳ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�Ăŝŵ�Ăƚ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�΀͙΁͕�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ͗�΀͙΁�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ʹ &ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&d�Ϳ

WĞŶĚŝŶŐ�ʹ ƐŝŐŶĞĚ�
ŝŶ�KĐƚ͘ ϮϬϭϴ͕�
ĂǁĂŝƚŝŶŐ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�

ƚƌĂĚĞ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

sŝĞƚŶĂŵ�ʹ &ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&d�Ϳ

WĞŶĚŝŶŐ�ʹ ƚĞǆƚƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͕�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ ΀͙΁�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂďŽƵƚ�

ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘



ϱϬ

DĞƌĐŽƐƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

hŶĚĞƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂůͿ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů ;͙Ϳ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽŶͲƚĂƌŝĨĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�;͙Ϳ�ƉƌŽŵŽƚĞ
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚƌĂĚĞ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲůĂďĞůƐ͘

h^��ʹ dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝĐ�
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ;dd/WͿ

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ͕�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϮϬϭϱͿ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�;͙Ϳ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ǁĂƐƚĞ ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͖�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�
ŐůŽďĂůůǇ�ŝůůĞŐĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�;͙Ϳ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĂĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĐŽͲŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ʹ &ƌĞĞ�
dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&d�Ϳ

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϴ

�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϮϬϭϴͿ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�;͙Ϳ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ŝ͘Ğ͘�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�
ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐͿ͘

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϮϬϭϵͿ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďŝůĂƚĞƌĂůůǇ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŽƌĂ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hE�,ŝŐŚͲůĞǀĞů�WŽůŝƚŝĐĂů�
&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�hE��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�hE��͕�D��Ɛ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
tdK͘�^ƵĐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͗�;ĂͿ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ʹ &ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&d�Ϳ

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϴ

�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϮϬϭϴͿ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�;͙Ϳ��ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ŝ͘Ğ͘�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�
ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐͿ͘

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ�;�h�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ϮϬϭϵͿ͗
Ͳ dŚĞ�WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲůĂďĞůƐ͘

DĞǆŝĐŽ�ʹdƌĂĚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�'ůŽďĂů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

hŶĚĞƌ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ʹ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ͕�ďƵƚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ

�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ŝ͘Ğ͘�

ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƉĂƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐͿ͘

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵŽƚĞ ;͙Ϳ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�

ĨŽƐƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ŝŶ�KďũĞĐƚŝǀĞƐͿ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽŵŽƚĞ ;͙Ϳ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲůĂďĞůƐ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ũŽŝŶƚůǇ�ŝŶ�;͙Ϳ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͖�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ͘

�ĂŶĂĚĂ�Ͳ
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;��d�Ϳ

WĂƌƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ʹ
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŶ�
^ĞƉƚ͘�ϮϬϭϳ

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ �ĂĐŚ�WĂƌƚǇ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďǇ͗�;͙Ϳ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĐŽͲůĂďĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘

dƌĂĚĞ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞͲĐǇĐůĞ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�



ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

:ĂƉĂŶ�ʹ �ĐŽŶŽŵŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ
;�W�Ϳ

�ŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�&Ğď�ϮϬϭϵ

dƌĂĚĞ�Θ�^��ĐŚĂƉƚĞƌ͗
Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘

dĂďůĞ��Ϯ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ��h�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚƐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�;^/�ƐͿ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ^ƚĂƚƵƐ ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�;��Ϳ

dƌĂĚĞ�^/��ŽĨ�ƚŚĞ�&d���hͲ
:ĂƉĂŶ

�ŽŵƉůĞƚĞĚ͕�
DĂǇ�ϮϬϭϲ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗
Ͳ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶĐ͘� �KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͖� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ͖� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� Θ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͖�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ��'͘
Ͳ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�'^Ϳ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶĐ͘�ǁĂƐƚĞ�

ĚŝƐƉŽƐĂů� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀƚ͘� WŽƐƐŝďůĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �'^� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� &d�͘� &d�� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ƐĞĐƚŽƌƐ� ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� &d��ďĞŝŶŐ� ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞͿ͘� &d��ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ�
ǁĂƐƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ;ƐĞĐƚŽƌƐ� ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ� ĂƌĞ� ůŽǁ� ǁĂƐƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞͿ͘� KǀĞƌĂůů͕�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�&d��ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨ��'^͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͗�^ƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� �ŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� �'�� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉůƵƌŝůĂƚĞƌĂůůǇ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ����
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ��hͲDĞƌĐŽƐƵƌ

KŶŐŽŝŶŐ� Ͳ
/ŶĐĞƉƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ�:ĂŶ�ϮϬϭϴ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗
Ͳ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶĐ͘� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ͖� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�Θ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖�ǁĂƐƚĞ�

ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͖��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
Ͳ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�DĞƌĐŽƐƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĞǆŝĐŽ

KŶŐŽŝŶŐ�ʹ
/ŶƚĞƌŝŵ� ƌĞƉŽƌƚ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗
Ͳ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶĐ͘� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ͖� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� Θ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖� �KϮ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͖�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇͬƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘
Ͳ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DĞǆŝĐŽ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͘
Ͳ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͖�

ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ��'^͘
^ĞĐƚŽƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͗

Ͳ WĂƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�&d��ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�;͙Ϳ�
ũŽŝŶƚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ʹ ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ;͙Ϳ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

EŽƚĞ͗�̂ /��ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘͟��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝƐƐƵĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� DĞǆŝĐŽ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ďǇ� ůŽĐĂů� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dd/W

�ŽŵƉůĞƚĞĚ� ʹ
&ŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ

KǀĞƌĂůů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͗
Ͳ �ŽƌĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Θ� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǁĂƚĞƌ� Θ� ǁĂƐƚĞ͘�

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶĐ͘� �KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĞ� ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ͖�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƐĞ� ;ǁͬ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �h� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ZŽĂĚŵĂƉ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă��h͛Ɛ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h����ƉĂĐŬĂŐĞͿ͘

Ͳ EŽŶͲƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ĂŶĚ�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
h^�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘

Ͳ �ǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ͗�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŽǀĞƌĂůů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘



ϱϮ

Ͳ �ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

Ͳ ��� ĂůƐŽ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� dd/W� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

Ͳ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞƐƉĂŶ� ;','� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƐĞͿ� ĂůƐŽ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

Ͳ ���ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘
^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&d��
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ��hͲ
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ

KŶŐŽŝŶŐ�ʹ �ƌĂĨƚ�
/ŶƚĞƌŝŵ� ƌĞƉŽƌƚ�
�ĞĐ͘�ϮϬϭϴ

Ͳ ���ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǀĞƌĂůů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶǀƚ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&d�͘

Ͳ ���ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƐƚĞ͕�tĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝƚƚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&d��ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�WĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵƵƚƵĂůůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

Ͳ ��� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ� ͚ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��'^�ƚƌĂĚĞ͘͘

Ͳ ��� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƉƉĂƌĞů� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&d��
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ��hͲDĂůĂǇƐŝĂ

KŶŐŽŝŶŐ�ʹ �ƌĂĨƚ�
/ŶƚĞƌŝŵ� ƌĞƉŽƌƚ�
�ĞĐ͘�ϮϬϭϴ

Ͳ ���ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǀĞƌĂůů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� &d�� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ��� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�

Ͳ ���ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƐƚĞ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝƚƚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ͞ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͟� ƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ǁĂƐƚĞ� ŝŶƚŽ�
ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�&d�ͲƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞ͘��ůƐŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘

Ͳ ���ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&d��
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ��hͲ/ŶĚŽŶĞƐŝĂ

KŶŐŽŝŶŐ�ʹ �ƌĂĨƚ�
ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ� DĂǇ�
ϮϬϭϴ

Ͳ �ŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ ƵƐĞ͕�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�
ƉĞƌ� ƐƋƵĂƌĞ� ŵĞƚĞƌ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĂƐƚĞ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ͕� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĂƐƚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƌĂƚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘�

Ͳ DĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�&d��ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĂĚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�����hͲ
�ŚŝůĞ

/ŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

Ͳ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƐĞĐƚŝŽŶ͗�DĞŶƚŝŽŶƐ��ŚŝůĞ͛Ɛ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
^�W͘

Ͳ hŶĚĞƌ�ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ�tĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�&d��ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƵƉůĞ�ƚƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘

Ͳ ^�W�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Θ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ
Ͳ �ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͗�ůŝƚŚŝƵŵ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘

^/��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
�hͲWZ�

&ŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ʹ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

Ͳ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ͗� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŚŝŶĂΖƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶĐ͘� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ůĂǁ͘� DĞŶƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�Θ�ŶĞǁ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�
�h�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ĞŶǀƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

�ǆͲƉŽƐƚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hͲ
DĞǆŝĐŽ�&d� ;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬͿ

&ŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ʹ
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ Ͳ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&d�͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�

ƚŽ� ĚĞĐŽƵƉůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞƉůĞƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Ͳ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŽŶůǇ͘
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&d���hͲ^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ

&ŝŶĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ʹ
DĂǇ�ϮϬϭϴ

Ͳ d^���ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͗�WĂƌƚŝĞƐ͛�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^�W�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϯ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ʹ ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͖�WĂƌƚŝĞƐ͛�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ����ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ʹ ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

Ͳ �ĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ�ŽŶ��'^� ;ŝŶĐ͘� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞͿ͘

Ͳ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�&d�͛Ɛ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽƌĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

Ͳ EŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ��� Žƌ� ^�W� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ;ƐƚĂĨĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌŽĂĚŵĂƉ͕�dŽZͿ͘



/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ�;/��WͿ
ǁǁǁ͘ŝĞĞƉ͘ĞƵ
нϰϰ�;ϬͿ�ϮϬ�ϳϳϵϵ�ϮϮϰϰ�;>ŽŶĚŽŶͿ
нϯϮ�;ϬͿ�Ϯϳϯϴ�ϳϰϴϮ�;�ƌƵƐƐĞůƐͿ
dǁŝƚƚĞƌ͗�Λ/��WͺĞƵ


