
^ƚƵĚĞŶƚ�ŶĂŵĞ�͗ ^ĐŽƚƚ��ůĂƌŬĞ
^ƚƵĚĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�͗�ϭϵϬϰϳϮϵ

�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŝƚůĞ�͗ ��ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

WĂƚŚǁĂǇ�͗�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�W'��

>ŝŶŬ�ƚŽ�KŶĞEŽƚĞ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŶĞĚƌŝǀĞ͘ůŝǀĞ͘ĐŽŵͬƌĞĚŝƌ͍ƌĞƐŝĚс�ϭ&ϱϱϰϲϰ&��ϱ&�ϲ�йϮϭϯϵϬΘĂƵƚŚŬĞǇсйϮϭ�Ɖƌ�dsϯŵƚE�ǆͲ
DĐΘƉĂŐĞсsŝĞǁΘǁĚсƚĂƌŐĞƚйϮϴ����ϲϬϬϴ͘ŽŶĞйϳ�ϵϰϴϯϴĚďĚͲϳϱϯϯͲϳϲϰϰͲĂďϮĞͲϬϯϯĞĨĚĂϴϲϮϯϵйϮ&KǀĞƌǀŝĞǁйϳ�ϯϬϯϰϱϯϭĂͲĨĂϳĐͲĚϵϰϮͲ
ďϱďϴͲϯĐϯĂϯϴĐĂϱĂĚϵйϮ&йϮϵ

KǀĞƌǀŝĞǁ
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗ϬϬ



�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͗�WůŝĐŬĞƌƐϭͿ

zĞĂƌ�ϳ�ʹ ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ŐůŽďĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�

�ŐĞƐ�ϭϮͲϭϯ�

DŝĚͲŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

WůŝĐŬĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ���ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĂŶǇ�ǁĞĂŬ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŐƌĂď�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉůŝĐŬĞƌƐ�ŝŶ�ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ�WůŝĐŬĞƌƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƵƉŝů�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝǌ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯĂ�WůŝĐŬĞƌƐ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ĨƌŽŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƉƵƉŝů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯď�WůŝĐŬĞƌƐ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ĨƌŽŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƉƵƉŝů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�͚ƉůŝĐŬĞƌƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�YZ�
ĐŽĚĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵŝǌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ�;:ĂƌƌĞƚƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͕�ƚŚŝƐ�ƐŵĂƌƚ�ĐĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�͞�͟�ǁŚĞŶ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉŚŽŶĞ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ͘ϯĂ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗Ϭϭ



&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ�>ĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ŵŽĚĞů�ůĞƐƐŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉůŝĐŬĞƌƐ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ�^ƚĂƌƚĞƌ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ŵŽĚĞů�ůĞƐƐŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉůŝĐŬĞƌƐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐĞůů͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ŐĂǀĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐůĂƐƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůů�;DĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƉƵƉŝů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͗�YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ
zĞĂƌ�ϴ�ʹ ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ŐůŽďĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
�ŐĞƐ�ϭϯͲϭϰ
DŝĚ�ůĞǀĞů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽƌĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŐƌĂď�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ

ϮͿ



&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĂŶŬ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ

dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
;�ĂƌƚůĞƚƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚƐ�ƵƉ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ăůů�ŚĂŶĚƐ�
ƵƉ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�;�ĂƌƚůĞƚƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�/�ƉŽƐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘��ĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϮͿ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͍�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�
ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƉŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂŵŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ŶŽŶͲŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯͿ�;ZĞŶĞĞ͕�Ŷ͘ĚͿ͘�&ƵƚƵƌĞ�
ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ŐůŽďĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͗�DĂƚĐŚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�Θ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ
zĞĂƌ�ϴ�ʹ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ
�ŐĞƐ�ϭϯͲϭϰ
DŝĚ�ůĞǀĞů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƵƉŝů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ
dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ
/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƵƉŝů�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƵŶƚŝů�
ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ǁĂƐ�ϭϬϬй�ĐŽƌƌĞĐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉůĞŶĂƌǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ�WƵƉŝůƐ�ǁŽƌŬ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ĚƌĂǁͲďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��Ĩ>�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŐĞƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵŝĐŬ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�
Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�

ϯͿ



ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

dŚĞ�ĚƌĂǁͲďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��Ĩ>�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŐĞƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵŝĐŬ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�
Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͕�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ŝƚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ



�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗�>ŝƚĞƌĂĐǇϰͿ
zĞĂƌ�ϳ�ʹ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ƐƚǇůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
ϰ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ĐĞůůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗
tŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞůů͍
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ͍
tŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝƚ�ĨŽƵŶĚ͍
�ĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮĂ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�;ĞŐŐ�ĐĞůůͿ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�;Ϯ�ĐŽƉŝĞƐ�ƵƐĞĚͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯď��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�;ĐŝůŝĂƚĞ�ĐĞůůͿ��ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�;Ϯ�ĐŽƉŝĞƐ�ƵƐĞĚͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯĂ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�;ĨŝƌƐƚ�ƉĂŐĞͿ

dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĨƵůů�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�Ă�ǁŽƌŬ�ƐŚĞĞƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮͲϰ͘ϯͿ

��͚ǁĂůů͛�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨͲƉƵƚƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞŵŽƌĂůŝǌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�
;dŽŵĂŶŐŐŽŶŐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�
ďĂƐŝĐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗Ϭϯ



&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯď�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�;ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂŐĞͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ϰ͘ϯ��ƚŽ�ϰ͘ϯ�͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ



&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇϱͿ

zĞĂƌ�ϳ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ
DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�



&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϮĂ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�͚ŐŽŽĚ͛�ŵŽĚĞů�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ƐŽƵƌĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯď��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�͚͛ĞǆĐĞůůĞŶƚ͛�ŵŽĚĞů�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ƐŽƵƌĐĞ

DŽĚĞů�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ



&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯĂ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉƵƉŝů



&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯď�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉƵƉŝů�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŝŶĨŽ�ƐŚĞĞƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ϲͿ
hƐŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
DŽĚĞůůĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ
/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ
WƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚĂƚ�͚ŐŽŽĚ͛�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ

�ŽƉǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞĚ�Ͳ ŶĞĞĚƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ



&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�͚ŐŽŽĚ͛�ŐƌĂƉŚ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯĂ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͛�ŐƌĂƉŚ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĂƉŚ͘�'ƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĂƚĂ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�;^ůƵƚƐŬǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
dŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĐĂůĞ͕�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŝƚůĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ĂŝĚ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�;DŝƚĐŚĞůů͕�ϮϬϭϳͿ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯď��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͛�ŐƌĂƉŚ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯĐ��ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͛�ŐƌĂƉŚ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ͘



�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�hƐŝŶŐ�WŽŬĠŵŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

zĞĂƌ�ϳ�ʹ ƐƚĞŵ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĞůů�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐĞůů�ďĞ�ŝƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŝŐŶĂů͕�ĞƚĐ͘
�ĞǀĞĞ�ŝƐ�Ă�WŽŬĠŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ
>ŝŶŬŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ
WŽŬĠŵŽŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ

ϳͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘Ϯ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ʹ ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϯ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ�
ŚŽǁ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚƐ�ďĞ͕�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶĞƌ�;'ŽŶǌĂůĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůůƐ͕�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�WŽŬĠŵŽŶ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ϭ�ƐŝŶŐůĞ�WŽŬĠŵŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ͗�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůůƐ͘�WƵƉŝůƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
WŽŬĠŵŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϵϬ͛Ɛ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�h<�
ĐƵůƚƵƌĞ�;����ŶĞǁƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

dŚŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐǇ�ƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƉŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽŵĞƐ�
ŵĂũŽƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͘�

�ƌĞĂƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗Ϭϯ



�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�,ĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ

zĞĂƌ�ϴ�ʹ ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƉůĂƋƵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƉŽŽƌ�ĚŝĞƚ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĞƚĐ͘

ϴͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ�Ă�ƐůŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ʹ ŬĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�
ĂĨĨĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϯĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ůĞĂĨůĞƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƉŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ



&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϯď�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ůĞĂĨůĞƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƉŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϰ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�DĞƚŚŽĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ
^ƚĂƌƚŝŶŐ�ŽĨĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ϴ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ũĂŵ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�
ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƵƐĞĨƵů
DŽƐƚ�ŚĂĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŵŝƚƚĞĚ�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƌŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ

ϵͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��W>W�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ



&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϮĂ�ŵŽĚĞů�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ũĂŵ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǀĞƌďƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘Ϯď�ŵŽĚĞů�ŵĞƚŚŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ʹ ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϯĂ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ

��ƐĞƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ďŽŽŬƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�
ϵ͘ϮͿ͗�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƵŶƌĞůĂƚĂďůĞ��*RVV�DQG�6RQQHPDQQ��������

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ũĂŵ�ĂŶĚ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƚƚĞƌ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
hƐŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�
ϵ͘ϯͿ



&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϯď�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϯĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϰ��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ

WƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƵŶƌĞůĂƚĂďůĞ��*RVV�DQG�6RQQHPDQQ�������͘

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;��>Ϳ͕�ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐ�Žƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�KƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�;�ĂŵĞƌŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞƐƐĞƌ͕�ϮϬϬϰͿ͘х�



/Ŷ�;ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�;>ĞŶŶŽŶ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞƐ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ ;h��^Ϳ�ƐƚĂƚŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘<�;h��^͕�ϮϬϭϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�:ŽŚŶ�,ĂƚƚŝĞ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽͲŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝĨƚǇͲƚǁŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ƉƵƉŝůƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
;,ĂƚƚŝĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�,ĂƚƚŝĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽŶĂůĚƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�tĂůĞƐ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�͞ϭϮ�ŬĞǇ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘͟�
WĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�͞ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͟�;>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽƌƚĂů͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϭϮ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ�ϮϬϭϱͿ͘

ϯ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϮ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ͗

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖¾
'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂůůǇ͖

¾

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘¾

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ĂƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�;DĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E&�Z͕�
ϮϬϭϵͿ͘��

^ƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�͚ƚĞƐƚ͛�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�
ŽďƚĂŝŶ�Ăƚ�'�^�͕��ͲůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�;�ŽŚĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƐƉĂĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ͕�Ăůů�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŐŚƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;^ƵŵŶĞƌ͕�ϭϵϵϭͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů͘�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�;DĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�;�ĞĂŶ͕�ϭϵϵϲͿ ĂƐ�͚ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕͛�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

^ŽŵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ƉƵƉŝů�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƵƉŝůƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�;�ĞĂŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;DĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�WƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨĂŝůŝŶŐƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�;sŽǌĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ĞǆĂŵ�ƵŶĚĞƌ�
ƚĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�;EŝǆŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŐůŽďĂůůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŚĂůůŽǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨĞĞĚƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;�ĞĂŶ͕�ϭϵϵϲͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞŶƐƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ϮϬϭϵͿ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ǁĂůĞƐ͘�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘��dŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ�Ă�
ůĞĂƌŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŬŝůůƐ�͚ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͛ ;tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĐĂƚĐŚͲƵƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͗�>Žǁ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;�Ĩ�͕�ϮϬϭϴͿ͘�>Žǁ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;Y>�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƉƵƉŝů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌ�ϳ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵĐŚ͖�ĂƐ�ƐŵĂůůͲŐƌŽƵƉ�ƚƵŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;'Žǀ͘ƵŬ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�/͘�͘d�;tĞůƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�;ϮϬϭϴͿ͘���ŬĞǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ���&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>E&�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǀƐ͘�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŐĞ�;dŚŝŶŬƵŬŶŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ���&�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ϰ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ͗

�ŝŐŝƚĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͖¾
/ŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ͖¾
WƌŽĚƵĐŝŶŐ͖¾
�ĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;tĞůƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘¾

tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăůů�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐƚĂŐĞ�;tĞůƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�ƐŬŝůůƐ͗�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�;dŚŝŶŬƵŬŶŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�Y>�ͲƚǇƉĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���&�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śǁď�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂŬ�
Žƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ͗�/ƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚƌĂĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ���&�ƐŬŝůů ƐĞƚ�;tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�;ϮϬϭϳͿ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�;/ŶŶŝƐ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚƌŝǀĞ�;ZĞǀŝŶŐƚŽŶ͕�Ŷ͘ĚͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ͗

�Ŷ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖¾
hƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͖¾
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͖¾
hƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Žƌ�ďƵŝůƚ�;ZƵůĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘¾

dŚĞ�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�;ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ͕�ϮϬϭϮͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞŶƐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�;���>͕�ϮϬϭϲͿ͘�KƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ͗

�ƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗Ϭϯ



ZŝŐŝĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖¾
�ŵďĞĚĚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ͖¾
dĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ͖¾
WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�;WĞƌŬŝŶƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�¾

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ƚĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�;dĂůĞŶƚ>D^͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�͚ůĞĂƌŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�;WĞƌŬŝŶƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘��hƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�͚ƐĂĨĞ͛�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�;dĂůĞŶƚ>D^͕�
ϮϬϭϴͿ͘

dŚŝƐ�ĨŝŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďĞĐŽŵĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŵǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ͘�͚d�^�ƚĞĂĐŚ͕͛�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ůĞŶĚƐƉĂĐĞ͕͛�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�;dĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϮ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�/�ĐĂŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�͚Wd��ϭ͛͘�dĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�/�ƐŚĂůů�ƌĞĨůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŝƐ�͚ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͛�;&ŝŶůĂǇ͕�ϮϬϬϴͿ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�͞ƉůĞŶĂƌǇ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�
ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ��/E'K͕�Ă�ƋƵŝǌ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐĐŚŽŽůͲǁŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�
ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�͚ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;�ƌĂĚůĞǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/�ƚŚĞŶ�ĂĚĂƉƚ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ�
ĨŽƌƚŚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞĐĂůů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�;tŝůůŝĂŵƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�͚ƉůŝĐŬĞƌƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵŝǌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ�;:ĂƌƌĞƚƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ĨŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͕�ƚŚŝƐ�ƐŵĂƌƚ�ĐĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�͞�͟�ǁŚĞŶ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉŚŽŶĞ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ͘ϯĂ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐĞůů͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲͿ͘�

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�ŐĂǀĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐŽŵĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ĐĞůů�;DĂǇĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƉƵƉŝů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��

dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ĂƌƚůĞƚƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
�ŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚƐ�ƵƉ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ăůů�ŚĂŶĚƐ�ƵƉ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�;�ĂƌƚůĞƚƚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�/�ƉŽƐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�
ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘��ĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϮͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁĂƐ�͚ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͍͛�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͗�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͍͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ͍͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ͍͕�ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƉŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂŵŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă ŶŽŶͲŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�;ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯͿ�;ZĞŶĞĞ͕�Ŷ͘ĚͿ͘�&ƵƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ŐůŽďĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƉůĂŶŶĞĚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;tŝůůŝĂŵƐ͕�ϮϬϭϲͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��

dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨƵůů�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƐŚĞĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�;ƐĞĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮͲϰ͘ϯͿ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬ�ŚĂŶĚŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůůƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�;d�^͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

�Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ϰ͘ϯ��ƚŽ�ϰ͘ϯ�͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͗���͚ǁĂůů͛�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨͲƉƵƚƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞŵŽƌĂůŝǌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�;dŽŵĂŶŐŐŽŶŐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ďĂƐŝĐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂď�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱͿ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĂƉŚ͘�'ƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĂƚĂ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�;^ůƵƚƐŬǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĐĂůĞ͕�
ůĂďĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŝƚůĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ĂŝĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;DŝƚĐŚĞůů͕�ϮϬϭϳͿ͘

>ĂƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽŶĞ ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ͛�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ŵĞƌŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Žƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�;<ŽďĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůůƐ͕�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�WŽŬĠŵŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ϭ�ƐŝŶŐůĞ�WŽŬĠŵŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĐĞůůƐ͘�WƵƉŝůƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�WŽŬĠŵŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϵϬ͛Ɛ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�h<�ĐƵůƚƵƌĞ�;����ŶĞǁƐ͕�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ƉƵƉŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽŵĞƐ�ŵĂũŽƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚƐ�ďĞ͕�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶĞƌ�;'ŽŶǌĂůĞǌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚĂƐŬƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ũĂŵ�ĂŶĚ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƚƚĞƌ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�
ǁĞůů�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϯͿ͘�/ƚ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƵƉŝů�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞĚŝďůĞ͘���ƐĞƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞĚ�ĚŽǁŶ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďŽŽŬƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϮͿ͗�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƵŶƌĞůĂƚĂďůĞ�;'ŽƐƐ�ĂŶĚ�^ŽŶŶĞŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;��>Ϳ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐ�Žƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�KƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�;�ĂŵĞƌŽŶ�ĂŶĚ��ĞƐƐĞƌ͕�ϮϬϬϰͿ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�/�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ͘�dŽ�ďĞŝŶŐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĞŶĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďŽŽŬƐ͘�d�^�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ğǆŝƚ�ƚŝĐŬĞƚƐ͗�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�;,ĂƌƚǁĞůů͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘���Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĂƌŐĞƚ͕�/�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�/�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�



ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽĐŬ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĂƐŬƐ͘



���>͕�;ϮϬϭϲͿ�͚�ƵƚŚĞŶƚŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ǁŚĂƚ͕�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍͛�΀ĞďŽŽŬ΁�ĞͲWh�>/��d/KE͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĞů͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĂĐĞůͬ���>ͺĚŽĐƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞͲdĞĂĐŚŝŶŐͬϮϬϭϲͬĞͲdĞĂĐŚŝŶŐͺϮϬϭϲͺϭϬ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ĂƌƚůĞƚƚ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�͚KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͛͘�ZŽƵƚůĞŐĚĞ͘

��Zd>�dd͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘ ͚KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͛͘�΀WůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ΁͗�'�Z>�E��^ĐŝĞŶĐĞ͘

����EĞǁƐ�;ϮϬϭϲͿ͘�͚WŽŬĞŵŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͛�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͲĂƐŝĂͲϯϲϳϴϬϳϵϳ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ƌĂĚůĞǇ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�͚tŚǇ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�Ă�ƉůĞŶĂƌǇ͍͛͘�΀�ůŽŐ΁ �ŽŶŶĞǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶŶĞǆͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬǁŚǇͲĚŽͲŝͲŶĞĞĚͲĂͲƉůĞŶĂƌǇͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ƌŝƚŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͕�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ͛΀�ƌƚŝĐůĞ΁������ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐĞŶŐůŝƐŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƌƚŝĐůĞͬĞǆƚĞŶƐŝŽŶͲƚĂƐŬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵͿ

�ĂŵĞƌŽŶ͕�>͘�ĂŶĚ��ĞƐƐĞƌ͕�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�͚tƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ĂŶ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�Ăƚ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁�>ĞĞĚƐ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůĚŝĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬE�>�/�ͬZĞƐĞĂƌĐŚйϮϬĂŶĚй
ϮϬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬZZϱϴϲ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ϮϬϭϵͿ͘ ͚'ĞƚƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂŵďƌŝĚŐĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬŐƐǁĂĨůͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ŽŚĞŶ͕�>͕͘�DĂŶŝŽŶ͕�>͘�ĂŶĚ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘ ͚��'ƵŝĚĞ�ƚŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ͛͘�,ŽďŽŬĞŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�&ĂůŵĞƌ͘

�ĞĂŶ͕�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘ ͚�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͛͘��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͗�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�Ĩ�͕�;ϮϬϭϴͿ͘�͚>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĐĂƚĐŚͲƵƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͛͘��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϳϯϵϳϮϮͬůŝƚĞƌĂĐǇͺĂŶĚͺŶƵŵĞƌĂĐǇͺĐĂƚĐŚͺƵƉͺƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͺĂŵĞŶĚĞĚͺũƵůǇͲϮϬϭϴͺĂŵĞŶĚĞĚͺϭϬ͘Ϭϵ͘ϭϴ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵͿ

�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�'͘�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ͘ ͚��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ʹ Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͛͘�΀ĞďŽŽŬ΁��ĂƌĚŝĨĨ͗�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞƌĂ͘ŝŽĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬϮϰϲϴϬͬϭͬϭϱϭϬϮϭͲĂͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲĨŽƌͲǁĂůĞƐͲĂͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲĨŽƌͲůŝĨĞͲ
ĞŶͺZĞĚĂĐƚĞĚ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�'�;ϮϬϭϱͿ͘ ͚^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�&ƵƚƵƌĞƐ͗�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͛͘��ĂĞƌĚǇĚĚ͗�>ůǇǁŽĚƌĂĞƚŚ��ĞŶĞĚůĂĞƚŚŽů��ǇŵƌƵ͘

&ŝŶůĂǇ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ�ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�͞ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕͟�W�W>�ƉĂƉĞƌ�ϱϮ�;:ĂŶƵĂƌǇͿ͕�ƉƉ͘ϭʹϮϳ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŽƉĞŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬƉďƉů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁

'ŽŶǌĂůĞǌ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͚dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�WŽƐŝƚŝǀĞ�^ƚƵĚĞŶƚͲdĞĂĐŚĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͛͘�΀�ůŽŐ΁��>d�͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůƚĐĞŶƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬĞůƚĐͲďůŽŐͬϮϬϭϲͬϳͬϭϯͬƚŚĞͲŝŵƉĂĐƚͲĂŶĚͲŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͲŽĨͲƉŽƐŝƚŝǀĞͲƐƚƵĚĞŶƚͲƚĞĂĐŚĞƌͲ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

'ŽƐƐ͕�W͘�ĂŶĚ�^ŽŶŶĞŵĂŶŶ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͚�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�΀ĞďŽŽŬ΁�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�'ƌĂƚƚĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĚĨƐ͘ƐĞŵĂŶƚŝĐƐĐŚŽůĂƌ͘ŽƌŐͬϱďϴϵͬĨϬϮϵϲĨϵϰϵĞϮϳϬϵϬϯϲϳϲϬϮϳĨĚϲĚϵĂϬĞĨϳϲϵĞϱ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�
ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

'Ks͘h<͘�;ϮϬϭϰͿ͘ ͚zĞĂƌ�ϳ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĐĂƚĐŚͲƵƉ�ƉƌĞŵŝƵŵ͗�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬǇĞĂƌͲϳͲůŝƚĞƌĂĐǇͲĂŶĚͲŶƵŵĞƌĂĐǇͲĐĂƚĐŚͲƵƉͲƉƌĞŵŝƵŵͲŐƵŝĚĞͲĨŽƌͲƐĐŚŽŽůƐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�
ϮϬϭϵ΁͘

,ĂƌƚǁĞůů͕��͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�͚WƵƌƉŽƐĞĨƵů�WůĞŶĂƌŝĞƐ͛͘ ΀�ůŽŐ΁�dĞĂĐŚĞƌ�ƚŽŽůŬŝƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚĞƌƚŽŽůŬŝƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬϮϬϭϳͬϬϱͬϮϮͬƉůĞŶĂƌŝĞƐͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

,ĂƚƚŝĞ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘ ͚sŝƐŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

/ŶŶŝƐƐ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘ ͚�ƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͛͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬ�ŶŶŝĂ/ŶŶŝƐƐͬĂƵƚŚĞŶƚŝĐͲƚĞĂĐŚŝŶŐͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŵĞƚŚŽĚƐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

:ĂƌƌĞƚƚ͕�E͘�;ϮϬϭϵͿ͘�͚ϯ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĐĂŶŶĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛͘ ΀�ůŽŐ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬďůŽŐͬϯͲĞǆĐŝƚŝŶŐͲĞĚƚĞĐŚͲƚŽŽůƐͲĨŽƌͲƐĐŚŽŽůƐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

:ŽŶĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘ ͚�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�>ŽŶĚŽŶ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ͘

<ŽďĞƌ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘ ͚ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘�d,��E�d/KE�>������D/�^�WZ�^^͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽƌƚĂů�;ϮϬϭϵͿ͘ ͚�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ͮ�hŶĞƐĐŽ�//�W�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WŽƌƚĂů͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝƐŝďůĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϯͬs>W>h^ͲϮϱϮͲ/ŶĨůƵĞŶĐĞƐͲ,ĂƚƚŝĞͲƌĂŶŬŝŶŐͲ���ͲϮϬϭϳ͘ƉĚĨ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

>ĞŶŶŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘ ͚dŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͛ Ͳ /^�͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁�/ƐĐ͘ĐŽ͘ƵŬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŵĞĚŝĂͲĞŶƋƵŝƌŝĞƐͬŝƐĐͲďůŽŐƐͬƚŚĞͲďĞƐƚͲƚĞĂĐŚĞƌƐͲůŽǀĞͲƚŚĞŝƌͲƐƵďũĞĐƚͲĂŶĚͲŚĂǀĞͲ
ĞǆĐĞůůĞŶƚͲƐƵďũĞĐƚͲŬŶŽǁůĞĚŐĞͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

DĂǇĞƐ͕��͘�ĂŶĚ�DŽŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘ ͚dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͛͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

DŝƚĐŚĞůů͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�͚,Žǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ͛ ΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŝĞŶĐŝŶŐ͘ĐŽŵͬĚƌĂǁͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͲĚĂƚĂͲϴϱϵϵϵϬϲ͘Śƚŵů�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘
͘�

E&�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘ ͚�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĨĞƌ͘ĂĐ͘ƵŬͬĨŽƌͲƐĐŚŽŽůƐͬĨƌĞĞͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͲĂĚǀŝĐĞͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŚƵďͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬĂŶͲŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲĨŽƌŵĂƚŝǀĞͲ
ĂŶĚͲƐƵŵŵĂƚŝǀĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

EŝǆŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�͚dŚĞ�WƌŽƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�dĞƐƚŝŶŐ͛͘�΀�ůŽŐ΁ tŚŝƚďǇ�^ĐŚŽŽů��ůŽŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚďǇƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐͬƉĂƐƐŝŽŶĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐͬƚŚĞͲƉƌŽƐͲĂŶĚͲĐŽŶƐͲŽĨͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚͲƚĞƐƚŝŶŐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘
WĞƌŬŝŶƐ͕���;ϮϬϭϵͿ͘�͚ϱ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚƚŚŽƵŐŚƚ͘ĐŽŵͬƉĞĚĂŐŽŐǇͬϱͲďĂƌƌŝĞƌƐͲƚŽͲŵŽƌĞͲĂƵƚŚĞŶƚŝĐͲƚĞĂĐŚŝŶŐͲĂŶĚͲůĞĂƌŶŝŶŐͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

ZĞŶĞĞ͕�D�;Ŷ͘ĚͿ͘�͚KƌĂů�YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͛͘ ^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ�Ͳ �ŚƌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŵĂůůďƵƐŝŶĞƐƐ͘ĐŚƌŽŶ͘ĐŽŵͬŽƌĂůͲƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲϭϴϬϯϱ͘Śƚŵů͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

ZĞǀŝŶŐƚŽŶ͕�^͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘ ͚�ĞĨŝŶŝŶŐ��ƵƚŚĞŶƚŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͛͘ ΀ŽŶůŝŶĞ΁��ƵƚŚĞŶƚŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƵƚŚĞŶƚŝĐůĞĂƌŶŝŶŐ͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ�;ϮϬϭϮͿ�͚WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͛͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƚŽƌ ϯϲ;ϭͿ͗�ϭϮʹϭϵ͘

ZƵůĞ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘ ͚�ĚŝƚŽƌŝĂů͗�dŚĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��ƵƚŚĞŶƚŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�΀ĞďŽŽŬ΁��ZEtĞď͕�ƉƉ͘ϭͲϭϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐƉĂĐĞ͘ƐƵŶǇĐŽŶŶĞĐƚ͘ƐƵŶǇ͘ĞĚƵͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϵϱϭͬϯϱϮϲϯͬĞĚŝƚŽƌŝĂůͺƌƵůĞ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�
ϮϬϭϵ΁͘

^ƵŵŶĞƌ͕�Z͘�;ϭϵϵϭͿ͘ ͚dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͛͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞŐĞ�&ĂůŵĞƌ͘

^ůƵƚƐŬǇ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�hƐĞ�ŽĨ�'ƌĂƉŚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tƌŝƐƚ�^ƵƌŐĞƌǇ͕�Ϭϯ;ϬϮͿ͕�ƉƉ͘ϬϲϳͲϬϲϴ͘�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϬϳϴϭϳϵͬ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

dĂůĞŶƚ>D^͕�;ϮϬϭϴͿ͘�͚/ƚΖƐ�EŽƚ�:ƵƐƚ��ďŽƵƚ�&ƵŶ͗�dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͛͘�΀ĞďŽŽŬ΁�dĂůĞŶƚ>D^͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂůĞŶƚůŵƐ͘ĐŽŵͬĞďŽŽŬͬůĞĂƌŶĞƌͲĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

dĞƐ͕�;ϮϬϭϵͿ͘ ͮ�͚dĞƐ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐ͘ĐŽŵͬƚĞƐŐůŽďĂů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

d��͕�;Ŷ͘ĚͿ͛͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͛ ΀ĂƌƚŝĐůĞ΁�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƌŽĐŬĞƚƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĂĚŝŶŐƌŽĐŬĞƚƐ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞͬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͲƉƌŽŵŽƚĞͲĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁

dŚŝŶŬƵŬŶŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘ ͚�ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�ĚƌĂĨƚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƐŝŽŶ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚŝŶŬƵŬŶŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬĚŝŐŝƚĂůͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲĚƌĂĨƚͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲ
ĨŽƌͲǁĂůĞƐͲϮϬϮϮͲǀĞƌƐŝŽŶͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

dŽŵĂŶŐŐŽŶŐ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘ ͚ZĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͛͘�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬƚĞĂĐŚĞƌŐůĞŶĚĂϭϯϮϵϵϮͬƌĞĂĚŝŶŐͲĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶͲϮϱϮϯϮϱϴϱ�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

h��^͘�;ϮϬϭϵͿ͘ ͚^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͛͘�΀ŽŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĐĂƐ͘ĐŽŵͬƵĐĂƐͬĂĨƚĞƌͲŐĐƐĞƐͬĨŝŶĚͲĐĂƌĞĞƌͲŝĚĞĂƐͬĞǆƉůŽƌĞͲũŽďƐͬũŽďͲƉƌŽĨŝůĞͬƐĞĐŽŶĚĂƌǇͲƐĐŚŽŽůͲƚĞĂĐŚĞƌ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

sŽǌĂ͕�>�;ϮϬϭϵͿ͘�͚�ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͛͘��>�^^ZKKD��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ƐǇŶŽŶǇŵ͘ĐŽŵͬĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐͲůĞĂƌŶŝŶŐͲϴϭϱϭϬϳϬ͘Śƚŵů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ĞĐ�ϮϬϭϵ΁

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�;ϮϬϭϳͿ�͚�ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ʹ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞĞĚƐ�dŽŽů͛͘��;ϮϬϭϳͿ͘�΀�ůŽŐ΁��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ǁĂůĞƐ�ďůŽŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĨŽƌǁĂůĞƐ͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬϮϬϭϳͬϬϲͬϭϰͬĚŝŐŝƚĂůͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŶĞĞĚƐͲƚŽŽůͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

tĞůƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�;ϮϬϭϴͿ͘�͚�ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͛͘�΀ĞďŽŽŬ΁��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚǁď͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐƚŽƌĂŐĞͬϯϯϳϰϯϳďϴͲĐĨĞϯͲϰϯϬϱͲĂĞϯϮͲĨϰϳĂĚϴϮĨϯĞϳϲͬĚŝŐŝƚĂůͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲ
ŐƵŝĚĂŶĐĞͲϮϬϭϴ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
&ƌŝĚĂǇ͕�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϰ͗Ϭϯ



tĞůƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�;ϮϬϭϵͿ͘�͚���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ϮϬϮϮ�ʹ �ƌĂĨƚ͛��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚǁď͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐƚŽƌĂŐĞͬĨϴĨϵϳϲϬĐͲϲϰĂϭͲϰϴĞĂͲϴϬĨĚͲĚďϭϯϬĂĚϵϬϱϬďͬĂͲŐƵŝĚĞͲƚŽͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲĨŽƌͲ
ǁĂůĞƐͲϮϬϮϮ͘ƉĚĨ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘

tŝůůŝĂŵƐ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�͛>ĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ϯ�Ͳ ^ƚĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĞŶĂƌŝĞƐ�Ͳ ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͛͘ ΀�ůŽŐ΁ ^ŚĂƌŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĂƌŽŶǁŝůůŝĂŵƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͘ĐŽ͘ƵŬͬďůŽŐͬůĞƐƐŽŶͲ
ƉůĂŶŶŝŶŐͲϮͲƐƚĂƌƚĞƌƐͲĂŶĚͲƉůĞŶĂƌŝĞƐͲĂŶĚͲǁŚǇͲƚŚĞǇͲĂƌĞͲƐŽͲŝŵƉŽƌƚĂŶƚͲƚŽͲƚŚĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲƉƌŽĐĞƐƐη ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϭϵ΁͘



dĂƐŬ �ĐƚŝŽŶƐ dŝŵĞƐĐĂůĞ ^ƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂͬKƵƚĐŽŵĞƐ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Θ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

hƐĞ�ŽĨ�ƉůŝĐŬĞƌƐ
dŚŝŶŬ͕�WĂŝƌ͕�^ŚĂƌĞ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ

ϰ�ʹ ϴ�
ǁĞĞŬƐ

YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�
ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
,ŽŵĞǁŽƌŬ�ƚĂƐŬƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞĂĚŝŶŐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ��ƌŽƐƐͲ�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�
ŶƵŵĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƚŚĞŵ͘

hƐĞ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�

ƚĂƐŬƐ

Ϯ�ǁĞĞŬƐ ^�>d�ŵĞƚŚŽĚ�ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ĐŚŝůĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

sŝĚĞŽƐ
'ƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ

ϭϬ�ǁĞĞŬƐ ,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘��ůĂƐƐ�ǁŽƌŬ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ǁĂůůƐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ

hƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌƐ�
ƚŽ�ŵŽĚĞů�ĂŶƐǁĞƌƐ
t'>>�;tŚĂƚ�'ŽŽĚ�

>ŽŽŬƐ�>ŝŬĞͿ

ϰ�ǁĞĞŬƐ DĂƌŬŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ϭϬϬй�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘��ŚĞĐŬ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐŬŝůůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

'ƌŽƵƉ�ƚĂƐŬƐ
DŝŶĚ�ŵĂƉƐ

ϴ�ǁĞĞŬƐ �ĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŽƉŝĐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞƐƐŽŶ͘�

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƚƐ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

�W<͛Ɛ ϭ�ǁĞĞŬ hƐĞ�ŽĨ��W<�ƐĞƚ�ƚŽ�ƚŝĞƌ�ůĞǀĞůƐ͕�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚŽůĞ�
ĐůĂƐƐ
�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�͚ƋƵĞƐƚŝŽŶ͛�Žƌ�͚ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƐ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ŐĂƉƐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĂŶŐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;�Ž>�Ϳ

^Ğƚ�ƚĂƐŬƐ ϲ�ʹ ϴ�
ǁĞĞŬƐ

�ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďŽŽŬƐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů
tĞĞŬůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ

�ƉƉĞŶĚŝǆ
ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϳ͗Ϭϵ


