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��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘��ĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŝƚƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŝŵƐͬŐŽĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�Ăŝŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƉŝůΖƐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ƐĞůĨͲƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĨĂĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐͬŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�WůĞŶĂƌǇ�ƚĂƐŬ�;�ǆĂŵƉůĞ�ϭͿ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ�ĂƐ�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞǇ�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ʹ ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚͬƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘
/�ŶŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�WĞĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͍�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘

dŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�WůĞŶĂƌǇ�ƚĂƐŬ�;�ǆĂŵƉůĞ�ϮͿ͕�ŚĂĚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŚĂůĨ�
ŚƵŵĂŶͲŚĂůĨ�ĂŶŝŵĂů�ƐĞůĨͲƉŽƌƚƌĂŝƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵƌ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ĂŶ��ƌƚŝƐƚŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�
dŚĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&Žƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯ͗ϱϬ�WD



/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�WĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ŽĨ��ǆĂŵƉůĞ�ϭͿ͘�&ƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�WůĞŶĂƌǇ�ƚĂƐŬ�ďĞĨŽƌĞ͕�/�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ǁŽƌŬ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Η^͘d͘�͘Z͘Η�&ĞĞĚďĂĐŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝů�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͘�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝů�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�



�ƌŽƐƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĞŶĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵůŬ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�>ŝƚĞƌĂĐǇ�Θ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽŽ�ΗĨŽƌĐĞĚΗ�Žƌ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘

�ƵƌŝŶŐ�>ĞƐƐŽŶƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�/�d�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�Žƌ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů��ƌƚŝƐƚƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƚŝƐƚƐ�Θ�Ăƌƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϱ͘

WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌƚ�ďǇ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉͬĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĨĂĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�

�ƌŽƐƐ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯ͗ϱϬ�WD



ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͘

>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�
ƐƚǇůĞƐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘��ůƐŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�^ƚĂƌƚĞƌƐ�Θ�WůĞŶĂƌŝĞƐ͘



'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ͘�
dŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ʹ ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŽŽĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϴ͘�
/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�Θ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͘�

�ƌĞĂƚŝŶŐ��ƵƚŚĞŶƚŝĐ��ŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯ͗ϱϬ�WD



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϵ͘

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�^ƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĂů��ƌƚŝƐƚƐ�Žƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭϬ͘



/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĂŶ��ƌƚ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϬΖƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚƵƌŶͲĂƌŽƵŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞŶΖƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƐ��ƌƚ�ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ʹ ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�'ƌĂƉŚŝĐƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕�Ĩŝůŵ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚƐ͘͘



$�:ULWWHQ�&ULWLFDO�5HIOHFWLRQ�2I�0\�3URJUHVV�,Q�WKH�
3ODQQLQJ�DQG�,PSOHPHQWDWLRQ�RI�3HGDJRJLFDO�
3ULQFLSOHV��:LWK�5HFRPPHQGDWLRQV�7R�(QVXUH�

)XUWKHU�3URJUHVV�

%\�6WHSKDQLH�:RRGZDUG

6WXGHQW�1XPEHU���������

,QWURGXFWLRQ

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�dĞĂĐŚĞƌ͖�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƐƚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��

/Ŷ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�
DǇ�ŝŶŝƚŝĂů�>ĞƐƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉƵƉŝůƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�/�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ͖��

�ŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ͻ
ZĞŐƵůĂƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŵ͘

ͻ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ͻ

3HGDJRJLFDO�3ULQFLSOH����$VVHVVPHQW�IRU�/HDUQLQJ

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�Ăŝŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�;DĐ�ŽŶĂůĚ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂůƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƚĂƵŐŚƚ��ƌƚ�ůĞƐƐŽŶ͖�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͖�/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĞůĨͲ
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϭͿ͘�/ƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�;�ůĂĐŬ͕�ϮϬϬϯͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�dĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƉŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŐŽĂů�ĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ďǇ�^ĞďďĂ�
Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚŝƐ�zĞĂƌ�ϴ�ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨĂĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐĞůĨͲƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�ŝŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�

�ƌŝƚŝĐĂů�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯ͗ϱϬ�WD



ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŝƌƐƚ͘���ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉůĞŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ͘�/�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ůĂĐŬΖƐ�;ϮϬϬϯͿ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�

:ƵƐƚ�ĂƐ�,ĂƚƚŝĞ�Θ�dŝŵƉĞƌůĞǇ�;ϮϬϬϳͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͖�͞ǁŚĞƌĞ�Ăŵ�/�ŐŽŝŶŐ͍͕͟�͞ŚŽǁ�ǁŝůů�/�ĚŽ�ŝƚ͍͕͟�ĂŶĚ�͞ǁŚĂƚ�ŶĞǆƚ͍͘͟�dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďƐĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ��ƌƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�
ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌ͘�dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ��ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�>ŝŬĞ�ŚŽǁ��ƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŵ�;Kƌƌ�Θ�
�ůŽǆŚĂŵ͕�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���dĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�dĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�Ă�
ƉƵƉŝů�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ďǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ĨŝƌƐƚ͘�dŚĞŶ�ĂůůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŵǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ŝƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͘�dŚĞ�Η^͘d͘�͘Z͘�ĨĞĞĚďĂĐŬΗ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͕�/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�WůĞŶĂƌǇ�
ƚĂƐŬ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϮͿ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐǁĂƉ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ƉƵƉŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͖�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�
ǁĞůů͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ͘��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϯͿ͕�Ă�WĞĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ͖�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƵƌŶƐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�/�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�/�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�
ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞŝƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ŵǇ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ǁĂƐ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ͘��ůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�dŝůůĞŵĂ͕�ϮϬϭϬ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�WĞĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�;DĐ�ŽŶĂůĚ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƚƌƵƐƚͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�WĞĞƌ�ZĞǀŝĞǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ǀĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďŝĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝƚƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ďŝĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�WĞĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
;�ĂŶĐĞƌ�Θ��ĂŶĐĞƌ͕�ϭϵϵϮͿ͘���ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�<ĂŶĞ�ĂŶĚ�>ĂǁůĞƌ�;ϭϵϳϴ͕�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĐĞƌ�Θ��ĂŶĐĞƌ͕�
ϭϵϵϮͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƉĞĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƌĂƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽǀĞƌƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƌŐƵĞƐ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘



/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŽŶĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵŝƚŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ͕�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞĞƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�
ŽĨ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�;�ůĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯͿ͘�/�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�/�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�Η^͘d͘�͘Z͘Η�^ŚĞĞƚ�
;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͘�

3HGDJRJLFDO�3ULQFLSOH����&URVV�&XUULFXODU�5HVSRQVLELOLWLHV

�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůΖƐ��ƌƚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�tŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĞŶĂƌŝĞƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞǁĞǇ�;ϭϵϬϮͿ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝƚƐ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ƌƚ�ĐĂŶ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
Ă�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�;ZŽǁůĞǇ�Θ��ŽŽƉĞƌ͕�ϮϬϬϵͿ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ĂƐƚƌĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�;:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŽƌŝƐƚ͖�<ĂŶĂŬŝĂ͕�ϮϬϬϳ͖�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĨŝĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ͘�

zĞƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǁĂůůƐ�;tŚŝƚƚǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϰͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƵƚŝůŝǌĞ�/�d�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ĂƌƚŝƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌƚŝƐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌƚŝƐƚ͛Ɛ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚǇůĞ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĂƐƚŝĐŚĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�;ƌĞĂĚŝŶŐ�Θ�ǁƌŝƚŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ��ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ă�ůĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͖�͞tŚǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ͍͟�
;^ĐŽƚƚ�Θ�dǁǇŵĂŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ǉ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƐƚŝĐŚĞ͛Ɛ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ƌƚŝƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘���

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐƵďũĞĐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϱͿ͘�/�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĨƵů�ǀŝƐƵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ͘�/ƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�͞ƉĞƌĨĞĐƚ͟�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ʹ ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ��ƌƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ��ƌƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EƵŵĞƌĂĐǇ͘�&Žƌ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǌŽƐƚĂŬ͕�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�



ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�^ǌŽƐƚĂŬ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďůĂƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵďũĞĐƚƐ͖�ƵƐƵĂůůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�/�
Ăŵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĞŶĂƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐƵďůŝŵŝŶĂůůǇ�ƚŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘��Ɛ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ͘��Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ĨůĂŶĚ�;ϮϬϬϮͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�
ƐŚŽǁƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ŵǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƐƵďůŝŵŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ƌƚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůĞĂƌ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
�ƌƚ͘�

3HGDJRJLFDO�3ULQFLSOH����&UHDWLQJ�$XWKHQWLF�&RQWH[WV�IRU�/HDUQLQJ

�ƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�;>ŽŵďĂƌĚŝ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͖�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ŝůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�
;ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘

�Ɛ�Ă�dĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͞^ĐƌŝďĞ͟�;tĂƚĞƌƐ͕�
ϮϬϬϲͿ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ǉ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ͕�ǁĞ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ƚĞĂŵ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĂůůƐ͘

DŝĐŬ�tĂƚĞƌƐ�;ϮϬϭϯͿ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ďǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�͞ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ƌĂŶŐĞ͘͟�
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇΖƐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͖�
tĂƚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϲ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽǀĞƌĂůů͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŚĂĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŽŽ͘�
hƐƵĂůůǇ͕�/�Ăŵ�ďŽŵďĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�͞ǁŚǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͍͟�ĂŶĚ�͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͍͘͟�
dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞŶĐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ďǇ�
WŝŶŶĞƌ�;ϮϬϭϵͿ͘��Ǉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƚůĞ�͞ƐǇŶĂƉƚŝĐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͟�
Žƌ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ĞĨĨŽƌƚ�
;WŝŶŶĞƌ͕�ϮϬϭϵͿ͘�&Žƌ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�zĞĂƌ�ϳ͛Ɛ͕�/�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�



�ďŽƌŝŐŝŶĂů�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ŝƚƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�͞^ĞǀĞŶ�dĞĂĐŚŝŶŐƐ͟�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ϳ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĞƉƉŝŶŐƐƚŽŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĞĂǀŝůǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ƐǇŵďŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐůĂǇ�ƚŝůĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ŽƌƚŚǁŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϳ�;ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�
WĂĚĚŝƐŽŶ�Θ�DŽƌƚŝŵĞƌ͕�ϮϬϭϲͿ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ĐŽŶĚĞŶƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũĂƌŐŽŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚĞǆƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ͘��Ɛ�>ĂŶƐĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϰ�ĂƌŐƵĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�^ŽƵƌĐŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ͕�ĞƌƌŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

KǀĞƌĂůů͕�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĞǁ�ůĞƐƐŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ǇŝĞůĚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŚĂƐ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘����

&RQFOXVLRQ

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝůƵƌĞ͘���

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ηϲ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�dĞĂĐŚŝŶŐΗ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŐŽĂů͖�ƚŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘��Ɛ�ĂƌŐƵĞĚ�ďǇ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�;ϮϬϭϲͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ͘���

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĚĞƌĂŝů�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�hƚŝůŝƐŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�

KǀĞƌĂůů͕�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĞůǇ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĞ�ƚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝĐĞďĞƌŐ͘��



�ůĂĐŬ͕�W͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϯͿ�Η�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�WƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ͘Η��ŶŐůĂŶĚ͗�KƉĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

ͻ

�ƌĞŶĚĂŶ͕�W͘�Θ�DŽƌƚŝŵĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ Η�ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Η :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�dƌĂǀĞů�Θ�dŽƵƌŝƐŵ͘�sŽů͘ϭϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�WŐ͘ϯϯϭͲϯϱϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞďͲďͲ
ĞďƐĐŽŚŽƐƚͲĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ƵǁƚƐĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞŚŽƐƚͬĚĞƚĂŝůͬĚĞƚĂŝů͍ǀŝĚсϬΘƐŝĚс
ϴĞĂĚĞϬϵϳͲϳϯϳϳͲϰĨϳϬͲϵϴĐĞͲϮϭďĨϰĞϯϴϲϮϵϲйϰϬƉĚĐͲǀͲƐĞƐƐŵŐƌϬϲ
ΘďĚĂƚĂс:ŶEƉĚ'hϵ�tŚǀĐϯYƚď'ůϮ�YйϯĚйϯĚηĚďсŚũŚΘ�Eсϭϭϵϳϰϲϭϭϴ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

�ŽĞ͕�Z͕͘��ůŽŝƐŝ��͕͘�,ŝŐŐŝŶƐ͕�^͕͘��ůůŝŽƚ�DĂũŽƌ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�'ƌĞĂƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͍�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ƵƌŚĂŵ͗��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬdŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ͘�

ͻ

�ĂŶĐĞƌ͕�t͘d͘�Θ��ĂŶĐĞƌ͕�:͘�;ϭϵϵϮͿ�ΗWĞĞƌ�ZĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ͘�WŐ͘�ϯϬϲͲϯϬϵ͘

ͻ

�ĞǁĞǇ͕�:͘�;ϭϵϬϮͿ ΗdŚĞ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘Η /ƐƐƵĞ�ϱ͘�h^�͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘�ͻ

�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ Η^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�&ƵƚƵƌĞƐ͕�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘Η��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƐƵǁƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƐƐĞƚͬ�ϳϴϴϲϬϰ�ͲϯϬϰϲͲϰϬϬϱͲ�ϭ��Ϭ��&&ϬϮϯ�Ϭ��ͬ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�
ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

�ĨůĂŶĚ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ�Η�ƌƚ�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƚŝŽŶ͗�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘Η EĞǁ�zŽƌŬ͗�
dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ�Θ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ͻ

,ĂƚƚŝĞ͕�:͘�Θ�dŝŵƉĞƌůĞǇ͕�,͘�;ϮϬϬϳͿ ΗdŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�&ĞĞĚďĂĐŬ͘Η sŽůƵŵĞ�ϳϳ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ͘

ͻ

:ŽŶĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ Η/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ �ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�
�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͘Η �^^�/͗�sŽů͘ϳ͕��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĐ͘ĐŽĚ͘ĞĚƵͬĞƐƐĂŝͬǀŽůϳͬŝƐƐϭͬϮϲ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсĚĐ͘ĐŽĚ͘ĞĚƵйϮ&ĞƐƐĂŝйϮ&ǀŽůϳйϮ&ŝƐƐϭй
Ϯ&ϮϲΘƵƚŵͺŵĞĚŝƵŵсW�&ΘƵƚŵͺĐĂŵƉĂŝŐŶсW�&�ŽǀĞƌWĂŐĞƐ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵͿ

ͻ

<ĂŶĂŬŝĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ ΗdĂůŬƐ�dŽƵƚƐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƉŝƚĨĂůůƐ͘Η ^ƚĂŶĨŽƌĚ�ZĞƉŽƌƚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬŶĞǁƐͬϮϬϬϳͬĨĞďƌƵĂƌǇϳͬďĂƌƌͲϬϮϬϳϬϳ͘Śƚŵů�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

>ĂŶƐĨŽƌĚ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ�ΗWĞĚĂŐŽŐǇ͕��ƵƚŚĞŶƚŝĐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƚŚĞ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘Η�
tŽƌůĚ�ŽĨ��ĞƚƚĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�΀�ůŽŐ΁͘�Ϯ�:ƵŶĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĞůƚͬďůŽŐͬϮϬϭϰͬϬϲͬϬϮͬĂƵƚŚĞŶƚŝĐͲŵĂƚĞƌŝĂůƐͲĐůĂƐƐƌŽŽŵͲ

ͻ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ ϯ͗ϱϬ�WD



ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐͬ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

>ŽŵďĂƌĚŝ͕�D͘D͘�;ϮϬϬϳͿ Η�ƵƚŚĞŶƚŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ �ĞŶƚƵƌǇ͗��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘Η��ĚƵĐĂƵƐĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�/d�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ĞĚƵĐĂƵƐĞ͘ĞĚƵͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬϮϬϬϳͬϭͬĂƵƚŚĞŶƚŝĐͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĨŽƌͲƚŚĞͲϮϭƐƚͲĐĞŶƚƵƌǇͲĂŶͲ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

DĂůĞ͕��͘�Θ�tĂƚĞƌƐ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ ΗdŚĞ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞƐŝŐŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�zŽƵŶŐ�
WĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�dŚĞŝƌ�&ƵƚƵƌĞƐ͘Η h<͗��ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

ͻ

DĐ�ŽŶĂůĚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ ΗWĞĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�tŽƌŬƐ͕���'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ͘Η�h<͗�ZŽǁŵĂŶ�Θ�
>ŝƚƚůĞĨŝĞůĚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ͘

ͻ

Kƌƌ͕�^͘�Θ��ůŽǆŚĂŵ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ ΗDĂŬŝŶŐ�:ƵĚŐĞŵĞŶƚƐ��ďŽƵƚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�DĂŬŝŶŐ�tŽƌŬ͗�>ĞĐƚƵƌĞƌƐΖ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌĂĐƚŝƐĞƐ�ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘Η sŽůƵŵĞ�ϭϮ͘�/ƐƐƵĞ�ϮͲϯ͘�h<͗�^ŚĞĨĨŝĞůĚ�,ĂůůĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ͻ

WŝŶŶĞƌ͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ Η�ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌͲ^ƚƵĚĞŶƚ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�^ǇŶĞƌŐǇ͕���EĂƌƌĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘Η�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�'ƌŽƵƉ͘

ͻ

ZŽǁůĞǇ͕��͘�Θ��ŽŽƉĞƌ͕�,͘�;ϮϬϬϵͿ Η�ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘Η WŐ͘�
ϮͲϯ�Θ�ϭϭͲϯϮ͘�h<͗�^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͘�

ͻ

^ĐŽƚƚ͕�d͘�Θ�dǁǇŵĂŶ͕�d͘�;ϮϬϭϴͿ Η�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�>ĞǀĞů͗�
�ǆƚĞŶĚŝŶŐ��ƌŽƐƐͲ�ƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ��ŵŽŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͘Η sŽů͘�ϳϭ͕�/ƐƐƵĞ͘�Ϯ͘�WĂŐĞ�
ϭϲͲϮϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚͲƉƌŽƋƵĞƐƚͲ
ĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ƵǁƚƐĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϭϭϭϭϬϰϭϱϳͬĨƵůůƚĞǆƚW�&ͬϳ�ϲϰ�����ϯ��ϰϵϬϱWYͬϭ͍
ĂĐĐŽƵŶƚŝĚсϭϯϬϰϳϮ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

^ĞďďĂ͕�:͘�͕��ƌŝĐŬ͕�Z͘�͕͘�>ĂǁƐŽŶ͕�,͕͘�,ĂƌůĞŶ͕�t͕͘��ƵƌĂŶƚ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�^ĞůĨ�ĂŶĚ�WĞĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƉƉŝ͘ŝŽĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐŵƐͬ�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ͍ƚĂďŝĚсϮϰϭϱ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

^ǌŽƐƚĂŬ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ Η,Žǁ�ĂŶĚ�tŚǇ�ƚŽ�dĞĂĐŚ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĂĐƚŝƐĞ͘Η :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĂĐƚŝƐĞ͘�sŽůƵŵĞ�ϯ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕��ƌƚŝĐůĞ�Dϭϳ͘��ĂŶĂĚĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϲϰϵϮϰϯϰ
ͺ,ŽǁͺĂŶĚͺtŚǇͺƚŽͺdĞĂĐŚͺ/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇͺZĞƐĞĂƌĐŚͺWƌĂĐƚŝĐĞ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

ͻ

dŝůůĞŵĂ͕�,͘�;ϮϬϭϬͿ Η&ŽƌŵĂƚŝǀĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘Η WĂŐĞƐ�ϱϲϯͲϱϳϭ͘�dŚŝƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�h^�͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

ͻ

tĂƚĞƌƐ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ Η�ƌĐŚŝƚĞĐƚ�Žƌ�^ĐƌŝďĞ͘Η �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽůƵŵĞ�ϭϵ͕�EŽ�Ϯ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�>ƚĚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞďͲďͲĞďƐĐŽŚŽƐƚͲ
ĐŽŵ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ƵǁƚƐĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĞŚŽƐƚͬĚĞƚĂŝůͬĚĞƚĂŝů͍ǀŝĚсϬΘƐŝĚс
ϲĞϮϰϲϵϬďͲϬϬϭϱͲϰĐϯĂͲϵĐϳϱͲϰĂϴϮϴϱĂϯĨϲϵϯйϰϬƐĞƐƐŝŽŶŵŐƌϭϬϭ
ΘďĚĂƚĂс:ŶEƉĚ'hϵ�tŚǀĐϯYƚď'ůϮ�YйϯĚйϯĚη�EсϮϯϬϳϰϳϬϱΘĚďсĞƵĞ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ

ͻ



EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ

tĂƚĞƌƐ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ ΗdŚŝŶŬŝŶŐ��ůůŽǁĞĚ�ŽŶ�^ĐŚŽŽůŝŶŐ͘Η /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�WƌĞƐƐ͘�tĂůĞƐ͘�h<͗�
�ƌŽǁŶ�,ŽƵƐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

ͻ

tŚŝƚƚǇ͕�'͕͘�ZŽǁĞ͕�'͕͘��ŐŐůĞƚŽŶ͕�W͘�;ϭϵϵϰͿ Η�ŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ŽŶƚĞǆƚƐ͗�>ŝŵŝƚƐ�ƚŽ�
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘Η /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�
'ƌŽƵƉ͘�WŐ͘�ϯϭͲϯϰ�Θ�ϯϴ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϮϬϮϭϵϰϬϬϰϬϭϬϮ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ
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