
�ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�dŝƚůĞ͗ WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�;ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
^ƚƵĚĞŶƚ�EĂŵĞ͗ ,ĂŶŶĂŚ�ZŽƐĞ��ƌĞŶĐŚůĞǇ�
^ƚƵĚĞŶƚ�EƵŵďĞƌ͗�ϭϵϬϬϰϯϳ
WĂƚŚǁĂǇ͗�WͲW'��

dĂƌŐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗� tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗�

ZĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ĨƵůů�ƐƚŽƉƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵŵĂ�ǁŽƵůĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘

ϭͿ �Ɛ�/�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚǇƐůĞǆŝĂ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵŵĂ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĐƚŝĨǇ�
ƐƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

ϭͿ /�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ŵǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŽǁƚƐĚͲŵǇ͘ƐŚĂƌĞƉŽŝŶƚ͘ĐŽŵͬ͗Ž͗ͬŐͬƉĞƌƐŽŶĂůͬϭϵϬϬϰϯϳͺƐƚƵĚĞŶƚͺƵǁƚƐĚͺĂĐͺƵŬͬ�ŐĞǁZ:Ŷũϭ�Z&ƋϲϮǁƚ�ϱhͺĚǁ�Ͳ
:�dŐhŐWǇϲǆzzď&ƉϱWĚYďŐ͍ĞсŐƚŐ>Ϯǀ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϵ



/�ƵƐĞĚ�ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�
ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ͘�/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬƐ�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŵĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�/�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽů�ƚŚĞŶ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�
ŽĨĨ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
ƵƉŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ�;tŝůůŝĂŵ͕�ϮϬϭϭͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�/�ĐĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽůůǇƉŽƉƐ�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƉŝů�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŵǇ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽůůǇƉŽƉƐ�
ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ͘�;/�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ���Z��;ϮϬϭϴͿ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞͿ͘

>ŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�



�ƵƌŝŶŐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ;�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ŵŝǆĞĚ�ĐůĂƐƐͿ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�Ă ǁĂŐŽůŝ�ƐĐƌŝƉƚ�;ǁŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞͿ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂďŽůŝ�ƐĐƌŝƉƚ�;ǁŚĂƚ�Ă�
ďĂĚ�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞͿ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐŽŽĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘
tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�^ŝŵƉůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚƵƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ă�
ttt�;ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůůͿ�ĂŶĚ�ĂŶ���/�;ĞǀĞŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĨͿ͘�WƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐǁĂƉ�ďŽŽŬƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ŝŶ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƉĞŶ͕�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ���/͘
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƉƉŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ƐŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D�d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

WƵƉŝůƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�



dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�/�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ŵĂƚŚƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ďǇ�ϭϬ�
ĂŶĚ�ϭϬϬ͘�tŚŝůĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌƐ�/�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ϭ͕ϬϬϬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϭϬϬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ŵĂĚĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�/�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘
/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵƐ�
;ϮϬϭϭͿ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�^ŝŵƉůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�Ă�ŵĂƌŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ĞĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�/�ŵĂĚĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŚĂĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘

dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ǁŝůů�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞƌƌŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�
ǁƌŽŶŐ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͘

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϱϰ



/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ͘��ůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ůĞƐƐŽŶ͘
/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�/�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨŝŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘
/�ŚŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐ��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŚĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ůƵĐŝĚůǇ�ŝƐ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ƉĂŝƌ�ƵƉ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ�;,�Ϳ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽƚŚĞƌ͘

>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϱϲ



dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ŝƐ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͕�/�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐŚŽƐĞ�ĨŽƵƌ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĞ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽĐĞĂŶ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞŶ�/�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶƚŽ�ŵŝǆĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞŵƐ͘ /�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂƐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�
;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘

dŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŽĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽĞŵƐ�ƚŚĂƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶΖƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘

,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϱϲ



dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�
ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘�/�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ŽŶ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��ĂƌĚŵĂŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ��ĂƌĚŵĂŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƵŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůŽŶĞ͘
/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽƉŝĐ
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ůĂƉƚŽƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƉƚŽƉƐ�/�ĨĞůƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƵƉŝůƐΖ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƉƚŽƉƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŵĂŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘
dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌŽĐŬǇ�ƐƚĂƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀĞƌ͘�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WW��
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƚ͘�
KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŝǆĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�,��ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�>��ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�D��ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘

�ŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
Ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϱϭ



/�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�;,�͕�D�͕�>�Ϳ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůͲ ůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵͲ ƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�/�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�ŵĂƚŚƐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵĂƚŚƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚŚƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďǇ�ďĂƐŝŶŐ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ůŽǀĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,��ĂŶĚ�D��ŚĂĚ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘

WƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϬϬ



�Ɛ�Ă�ŵĂƚŚƐ�ƉůĞŶĂƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ŵŝǆĞĚ�ĐůĂƐƐ�/�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞ͘�/�ƉůĂĐĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ŵŝǆĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�,��ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�>��ĂŶĚ�D��ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�WƵƉŝůƐΖ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�,ĂƚƚŝĞ�;ϮϬϬϴͿ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉƵƉŝůƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�
ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀĞ͘
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌƐ�
ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵƐ͘

WƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞ
Ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϴ͗ϱϯ



dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�/�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/�ƚŽŽŬ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘�WƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�WƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůΖƐ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ůŽŽŵΖƐ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�dŚŝŶŬŝŶŐ�^ŬŝůůƐ�ŐŽĂů;�ϭϵϱϲͿ ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ŽƌĚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĂƐŬ�ŚĞůƉƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚƵƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝĐŚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘
/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ /ƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘
dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ǁŽŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ďƵǌǌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗Ϭϭ



dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�Ă�ƚŽǁŶ ĐĞŶƚƌĞ ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ŽĨ�ϯϳϮ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĂŐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�;�ƐƚǇŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϭϮ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ�;�ƐƚǇŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ǇĞĂƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ϯϭ�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŝǀĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ŶŽƚ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�>�͕�D�͕�ĂŶĚ�,�͘�dŚƌĞĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ǁŝůů�
ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�&>Ϳ͕�ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘

�ĞĨŝŶŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚĞďĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ŽǀĞƌ�;<Ž�Θ�^ĂŵŵŽŶƐ�ϮϬϭϬ͖��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ϮϬϬϬ͖�
tĂƚŬŝŶƐ�Θ�DŽƌƚŝŵŽƌĞ͕�ϭϵϵϵͿ͘�EŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ǀĂƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�;DŽŽŶ�Θ�>ĞĂĐŚ͕�ϮϬϬϴ͖��ƌƵŶĞƌ͕�ϮϬϬϲ͖�ZĞǇŶŽůĚƐ�Θ�&ĂƌƌĞůů͕�ϭϵϵϲͿ͘�^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ�
Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϬϮͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂƐ�͞�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ͟;Ɖ͘�ϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚůǇ�
;�ŽĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�,ƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�WĞĂƌĐĞ�;ϮϬϭϮͿ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;^ŝƌĂũ�Θ�dĂŐŐĂƌƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;,ĂƚƚŝĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�&ƵůůĂŶ�;&ƵůůĂŶ�Θ ^ƚŝĞŐĞůďĂƵĞƌ͕�ϭϵϵϭͿ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨĂĐĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ ³ƵŶĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͟ ;Ɖ͘�ϭϵϳͿ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŐƌŽĂŶŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�;,ĂƚƚŝĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘ ,ĂƚƚŝĞ�;ϮϬϬϴͿ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�^ƚƌŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^ĐŚǁĂƌƚǌ�;ϮϬϬϵͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ͛Ɛ�
;ϮϬϭϱͿ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

�ŽŶĂůĚƐŽŶ͛Ɛ�;ϮϬϭϱͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ��&>�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�,ĂƚƚŝĞ͛Ɛ�
;ϮϬϬϴͿ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƉƉůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚ�;,ĂƚƚŝĞ�Θ�dŝŵƉĞƌůĞǇ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��&>͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�^dzE͕�ϮϬϭϴ�^ŝƌĂũ�Θ�
dĂŐŐĂƌƚ�ϮϬϭϰ͖��ŽĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��&>�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵƐ�
;ϭϵϵϴͿ͘�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��&>�ĂƐ ͞ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĞĞƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ŶĞĞĚƐ͟�;Ɖ͘�ϮͿ͘ ZŝƚƚůĞͲ
:ŽŚŶƐŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�;ϮϬϬϲͿ��ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀŶĞƐƐ�ŽĨ��&>�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ��ǁĞĐŬ͛Ɛ�;ϮϬϭϮͿ�͚'ƌŽǁƚŚ�DŝŶĚƐĞƚ͛�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�

�ƌŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�



ƚŚĞŝƌ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘�WŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�Ă�ƐŬŝůů��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ�;�^dzE͕�ϮϬϭϴ͖�,ĂƚƚŝĞ͕�ϮϬϬϴ͖�>ŽĐŬĞ�
Θ�>ĂƚŚĂŶ͕ ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��&>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�tŝůůŝĂŵƐ�
;ϮϬϭϭͿ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��&>�
ŽĨƚĞŶ�ďĂĐŬĨŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ǁĂǇƐ͘�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ��&>�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ŽŶĂůĚƐŽŶ͛Ɛ�;ϮϬϭϱͿ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ�;ϭϵϱϲͿ�
;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘ �ƵŐŚĐŚŝ ;ϮϬϭϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƚĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƌŝĐŚĞƌ͕�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ �Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�'ƌĂďŝŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�;ϭϵϵϳͿ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;�ƌĂŶƐĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛�;�ƌƵĐŬĞƌ͕�ϭϵϵϯͿ�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�;^ĂǁǇĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�W/^�ΖƐ�;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ��ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ZŽŐŽĨĨ�;ϭϵϵϬ͕�ϭϵϵϴͿ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĚĞĞƉ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞƌƐ�;^ĂǁǇĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�^ĂǁǇĞƌ�;ϮϬϬϴͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉƵƉŝůƐ͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�͞ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ůŝŐŚƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ͟ ;�ĂƌŶĞƐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘ �ĂƌŶĞƐ͕�
;ϮϬϭϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ��ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�tŚŝĐŚ�^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ͛Ɛ�Ğƚ�Ăů͕�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�
ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ�Θ�dĂŐŐĂƌƚ��
;ϮϬϭϰͿ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ĐƌŽƐƐͲƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞŵ�
ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ƌĞŵŝŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ��Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ĂƌŶĞƐ͛Ɛ�
;ϮϬϭϱͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�
ďĞůŝĞǀĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĨƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�;�ĂƌŶĞƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ĂƌŶĞƐ�;ϮϬϭϱͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĚĞĨŝŶŝŶŐ��ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐǇ�Žƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ǁŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�



ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�;,ƵƐďĂŶĚ�Θ�WĞĂƌĐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ��&>͕�ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂƐ�ŐŽŽĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
dŚĞǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/�ĨĞůƚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ��&>�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ��&>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ͛Ɛ�;ϭϵϵϴͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĂƚ��&>�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƉŝůƐ�ůĞĂƌŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�,ĂƚƚŝĞ͛Ɛ�
;ϮϬϬϴͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉƵƉŝůƐΖ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��&>�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�/�
ďĞŐĂŶ�ƐŵĂůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�tŝůůŝĂŵ�;ϮϬϭϭͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ͕�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ͘��ƚ�ĨŝƌƐƚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ��&>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ƐŝŵƉůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ƐĂǇ�ǁŚǇ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ͘�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�/�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ďĞƚƚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�/�ĚŝĚ�ĨŝŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�
tŚĞŶ�/�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉƵƉŝů͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ůĞƐƐŽŶ�/�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ŐŽŶĞ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��Ƶƚ�/�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŽƌĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĚǇƐůĞǆŝĂ͘�tŝůůŝĂŵƐ�;ϮϬϭϭͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘



/�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�Wd�ϭ�ƉĂƌƚ�Ϯ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��&>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�^ĂǁǇĞƌ�;ϮϬϬϴͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚƵƐ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁŚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�/�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͛�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĨĞůƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͘�/�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚŚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ŵǇ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ϭ͘��ƌĂŶƐĨŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϬϬ� ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�DǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌΖƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƉƵƉŝůƐ�/�Ăŵ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ /�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƉůĞŶĂƌǇ�
ŐĂŵĞ͘ tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�,ĂƚƚŝĞ�;ϮϬϬϴͿ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŽƐ�ƚŚĂƚ�ĞƌƌŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŽĨĨĞƌĞĚ��
ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ǁĞĐŬ͛Ɛ�;ϮϬϭϮͿ�'ƌŽǁƚŚ�DŝŶĚƐĞƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĂƌĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�/�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�Wd�ϭ�ƉĂƌƚ�Ϯ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�,ƵƐďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�WĞĂƌĐĞ�;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ͛�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐΖ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƵƉŝů͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƚĂƐŬƐ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�/�Ăŵ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ŵǇ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀĞ�ĂƐ�/�ĨĞůƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�/�ǁĂƐ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�/�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�
ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��ĂƌŶĞƐ�;ϮϬϭϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁĞůůͲĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ��WW^�D�;ϮϬϭϰͿ�ƐƚƵĚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĨĞǁ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�



ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂƚŚƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/�ǁĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂƚŚ�ůĞƐƐŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�;ϮϬϬϴͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ��
ůĞƐƐŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ϭ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/��ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕��ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�/�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ǁŚŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�,ĂƚƚŝĞ�;ϮϬϬϴͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�/�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�/�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�,ŝŐŐŝŶƐΖ�Ğƚ�Ăů͕�;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ůŽǁĞƌͲĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ŝƚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��ĚŽƉƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂŶƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂŝĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�/�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�WĂŝŶƚĞƌ�Θ��ĂŵĨŝĞůĚ�;ϮϬϭϱͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�Ă��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�/�d�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�/�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐŽŶĚ͘

tŽƌĚ�ĐŽƵŶƚ͗�ϯϮϳϲ͘�



�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�Z͘�:͘��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�WƌŝŵĂƌǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�Z͘�:͘�;ϮϬϬϴͿ͕�͚WĞĚĂŐŽŐǇ͕��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͘�WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͛͘�D͘�,Ăůů͘�<͕�W�ĂŶĚ�
^ŽůĞƌ͕�:͕ KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉƉ͘�ϯͲϮϴ͘�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�Z͕͘�:͘�;ϮϬϬϭͿ�͚�ŽƌĚĞƌ��ƌŽƐƐŝŶŐƐ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͛͘��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
ϯϳ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϬϳͲϱϮϯ͘�

�ůĂĐŬ͕�W͘�tŝůŝĂŵ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ�Η�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕Η��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�DĂƌĐŚ�
ϭϵϵϴ͕�ƉƉ͘�ϳͲϳϰ͘

�ůŽŽŵƐ͕��͘^͘�;ϭϵϱϲͿ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�/͗�dŚĞ��ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŽŵĂŝŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ͗��ĂǀŝĚ�DĐ<ĂǇ��Ž�/ŶĐ͘�

�ŽŽƚŚ�E͘�;ϮϬϬϳͿ�ΖtŚĂƚ�ŝƐ�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚǇ�ŚĂƐŶΖƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵΖ͕�/ŵƉĂĐƚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�/ƐƐƵĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŵƉĂĐƚ͘ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ͘ĐŽůůĞŐĞͬĂƌƚŝĐůĞͬďŽŽƚŚͲǁŚĂƚͲĨŽƌŵĂƚŝǀĞͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŵĂŬĞͲ
ďĞƚƚĞƌͲĐůĂƐƐƌŽŽŵͬ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰͬϭϮͬϮϬϭϵͿ

�ƌĂŶƐĨŽƌĚ͕�:͘�͕��ƌŽǁŶ͕��ŽĐŬŝŶŐ͕�Z͘Z͘�;ĞĚƐͿ��;ϮϬϬϬͿ�,Žǁ�WĞŽƉůĞ�>ĞĂƌŶ͗��ƌŝĂŶ͕�DŝŶĚ͕��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�WƌĞƐƐ͘

�ƌƵŶĞƌ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ�/Ŷ�^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�WĞĚĂŐŽŐǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

�ƵƚůĞƌ�Z�;ϭϵϴϴͿ�Ζ�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĂƐŬͲŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŐŽͲĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞΖ͕ �ƌŝƚŝƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϱϴ;ϭͿ͕�
ƉƉ͘�ϭʹϭϰ͘

�ŽĞ͕�Z͕��ůŽŝƐŝ͕��͕�,ŝŐŐŝŶƐ͕�^͕��ůůŝŽƚ�DĂũŽƌ�>͘�;ϮϬϭϰͿ�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�'ƌĞĂƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�͍ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƵƌŚĂŵ͗��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬ�dŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ͘�

�ŽƚƚŽŶ͕�<͘�;ϭϵϴϴͿ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�WŽƌƚůĂŶĚ͗�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�

�ĂǁĞƐ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ�dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚĂůŬ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�Ϯ͘�>ŽŶĚŽŶ͖�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

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

�ƌƵĐŬĞƌ͕�W͘�&͘�;ϭϵϵϯͿ�WŽƐƚͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�

�ǁĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ�DŝŶĚƐĞƚ͗��ŚĂŶŐŝŶŐ�dŚĞ�tĂǇ�zŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽ�&ƵůĨŝů�zŽƵƌ�WŽƚĞŶƚŝĂů͘�h<͗�,ĂĐŚĞƚƚĞ͘�

�ŐƵĐŚŝ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͕�͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZŽďŽƚŝĐƐ�ĂƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŽŽů�ĨŽƌ�WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ZŝĐŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ĐƚŝǀĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕͛�ŝŶ͕�<ĞĞŶŐǁĞ͕��͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĐƚŝǀĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ h^�͗�/'/�'ůŽďĂů͕�ƉƉ͘�ϭϵͲϰϴ͘�

�ƐƚǇŶ�;ϮϬϭϴͿ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dŚŝŶŬŝŶŐ�^ŬŝůůƐ͕��^dzE͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƚǇŶ͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬĞĨĨĞĐƚŝǀĞͲƉƌĂĐƚŝĐĞͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĂŶĚͲƚŚŝŶŬŝŶŐͲ
ƐŬŝůůƐ͕;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲͬϭϮͬϭϵͿ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ŝƐƚ�
Ϭϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗Ϭϯ



�ƐƚǇŶ͕�;ϮϬϭϵͿ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�WĞŶǇƉŽŶƚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƚǇŶ͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐŝƚĞƐͬǁǁǁ͘ĞƐƚǇŶ͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬĨŝůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬWĞŶǇďŽŶƚй
ϮϬWƌŝŵĂƌǇйϮϬ^ĐŚŽŽůͺϬ͘ƉĚĨ͕�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭͬϭϮͬϭϵͿ
&ĂƵƚůĞǇ�D͕�^ĂǀĂŐĞ�:͘�;ϮϬϬϴͿ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘��ǆĞƚĞƌ͗�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂƚƚĞƌƐ͘�

&ƵůůĂŶ͕�D͘�'͘�^ƚŝĞŐĞůďĂƵĞƌ͕�^͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�EĞǁ�DĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ�
�ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘�

'ĂŐĞ͕�E͘�>͘�;ϭϵϴϱͿ�,ĂƌĚ�'ĂŝŶƐ�ŝŶ�^ŽĨƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�WĞĚĂŐŽŐǇ͘ �ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͗�WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂ͘

'ƌĂďŝŶŐĞƌ͕�^͘��ƵŶůĂƉ͕�:͘��͘��ƵĨĨŝĞůĚ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͕�͚ZŝĐŚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͗�
WƌŽďůĞŵͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕͛�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϱ;ϮͿ�:ƵůǇ�ϭϵϵϳ͕�ƉƉ͘ϱͲϭϳ͘�

,ĂƚƚŝĞ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ�sŝƐŝďůĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗���^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�DĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ĂƚƚŝĞ�:͘�;ϮϬϭϮͿ�sŝƐŝďůĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

,ĂƚƚŝĞ͕�:͘�dŝŵƉĞƌĞůǇ�͕�,͘�;ϮϬϬϳͿ�͚dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕͛�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϳϳ�;ϭͿ͕�
ϴϭͲϭϭϮ͘�

,ŝŐŐŝŶƐ͕�^͘�yŝĂŽ͕��͘�<ĂƚƐŝƉĂƚĂŬŝ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗���^ƵŵŵĂƌǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘��ƵƌŚĂŵ͗��ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ǁǁǁ͘ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĞŶĚŽǁŵĞŶƚĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƵƉůŽĂĚƐͬƉĚĨͬdŚĞͺ/ŵƉĂĐƚͺŽĨͺ
�ŝŐŝƚĂůͺdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͺŽŶͺ>ĞĂƌŶŝŶŐͺйϮϴϮϬϭϮйϮϵ͘ƉĚĨ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱͬϭϮͬϭϵͿ

<Ž͕�:͘�Θ�^ĂŵŵŽŶƐ͕�W͘�;ϮϬϭϬͿ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ͗���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ZĞƉŽƌƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ��Ĩ�d͕
KǆĨŽƌĚ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘�

>ĞĂŚǇ͕�^͘�>ǇŽŶ͕��͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�D͘��tŝůŝĂŵ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ�͚�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�DŝŶƵƚĞͲďǇͲŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�
ĚĂǇͲďǇͲĚĂǇ͕͛ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϲϯ;ϯͿ͕�ƉƉ͘ϭϴʹϮϰ͘

>ŽĐŬĞ͕��͘��͘�>ĂƚŚĂŵ͕�'͘W͘�;ϭϵϵϮͿ ��dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĂů�^ĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĂƐŬ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ůŝĨĨƐ͕�
E:͗�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͘�

DŽŽŶ͕��͘�>ĞĂĐŚ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�WĞĚĂŐŽŐǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘

DŽƌŐĂŶ͕�E͘�^ĂǆƚŽŶ͕�:͘�;ϭϵϵϰͿ �ƐŬŝŶŐ��ĞƚƚĞƌ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�DŽĚĞůƐ͕�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĨŽƌ��ŶŐĂŐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�ϮŶĚ�ĞĚ͘�KŶƚĂƌŝŽ͗�WĞŵďƌŽŬĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�

K���͘�;ϮϬϬϴͿ�/ŶŶŽǀĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�/ŶŶŽǀĂƚĞ͕�K���͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐĞƌŝͬŝŶŶŽǀĂƚŝŶŐƚŽůĞĂƌŶůĞĂƌŶŝŶŐƚŽŝŶŶŽǀĂƚĞ͘Śƚŵ͕�;ϭϱͬϭϮͬϭϵͿ͘

K���͘�;ϮϬϭϯͿ͕�WŝƐĂ�ϮϬϭϮ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ZĞĂĚŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
WƌŽďůĞŵ�^ŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ͘�K���͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬƉŝƐĂͬƉŝƐĂƉƌŽĚƵĐƚƐͬW/^�йϮϬϮϬϭϮйϮϬĨƌĂŵĞǁŽƌŬйϮϬĞͲ
ďŽŽŬͺĨŝŶĂů͘ƉĚĨ͕;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱͬϭϮͬϭϵͿ�

KĨĨŝĐŝĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ>Ğǆhƌŝ^ĞƌǀͬƐŝƚĞͬĞŶͬŽũͬϮϬϬϲͬůͺϯϵϰϮϬϬϲϭϮϯϬĞŶϬϬϭϬϬϬϭϴ͘ƉĚĨ

WĂŝŶƚĞƌ͕��͘��ĂŵĨŝĞůĚ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ�dŚĞ�EĞǁ��ŝŐŝƚĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŐĞ͗�,Žǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�Z^�͘�

ZĞŝĐŚ͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϭͿ�dŚĞ�tŽƌŬ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶƐ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ �ĞŶƚƵƌǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗���͘�͘�<ŶŽƉĨ͘�

ZĞǇŶŽůĚƐ͕��͘�&ĂƌƌĞůů͕�^͘�;ϭϵϵϲͿ�tŽƌůĚƐ��ƉĂƌƚ͍���ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ��ŶŐůĂŶĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�,D^K͘�



ZŽŐŽĨĨ͕��͘�;ϭϵϵϬͿ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗��ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

ZŽŐŽĨĨ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ�Ζ�ŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�WƌŽĐĞƐƐΖ�ŝŶ�<ƵŚŶ͕���Θ�^ŝĞŐůĞƌ͕�Z͘�^�;ĞĚƐͿ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�
�ŚŝůĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϱƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�sŽů�Ϯ͗��ŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�tŝůĞǇ�ƉƉ͘�
ϲϳϵͲϳϰϰ͘

^ĂǁǇĞƌ͕�<͘�Z͘�;ϮϬϬϴͿ�͚KƉƚŝŵŝƐŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕͛�ŝŶ͕�K����
;ϮϬϬϴͿ�/ŶŶŽǀĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�/ŶŶŽǀĂƚĞ͕�K���͕�ƉƉ͘�ϰϱͲϲϮ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐĞƌŝͬŝŶŶŽǀĂƚŝŶŐƚŽůĞĂƌŶůĞĂƌŶŝŶŐƚŽŝŶŶŽǀĂƚĞ͘Śƚŵ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϱͬϭϮͬϭϵͿ͘�

^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ��ƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�K����KďƐĞƌǀĞƌ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗ǁǁǁ͘ŽĞĐĚŽďƐĞƌǀĞƌ͘�ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĨƵůůƐƚŽƌǇ͘ƉŚƉͬĂŝĚͬϮϮϯϱͬ͘�΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱͬϭϮͬϭϵ΁͘�

^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ͕�/͘�^ǇůǀĂ͕�<͘�DƵƚƚŽĐŬ͕�^͘�'ŝůĚĞŶ͕�Z͘��Ğůů͕��͘�;ϮϬϬϮͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͘��Ĩ�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ�ϯϱϲ͘�EŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ͘�

^ŝƌĂũ�͕/͘�dĂŐŐĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ��ǆƉůŽƌŝŶŐ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
>ŽŶĚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘���

^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ͕�/͘��^ŚĞƉŚĞƌĚ͕��͘�>͘�^ǇůǀĂ͕�<͘�DĞůŚƵŝƐŚ͕��͘�^ĂŵŵŽŶƐ͕�W͘�dĂŐŐĂƌƚ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
WƌĞͲ^ĐŚŽŽů͕�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�;�WW^�Ϳ͗��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�WƌŝŵĂƌǇ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚƐ�;�WW^�DͿ�ŝŶ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�^ƚƵĚǇ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞƌĂ͘ŝŽĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬϯϴϳϲͬϭͬϯϴϳϲͺ�&�ͲZZϭϮϵ͘ƉĚĨ͕�;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱͬϭϮͬϭϵͿ�

^ŝƌĂũͲ�ůĂƚĐŚĨŽƌĚ͕�/͘�DĂǇŽ͕��͘�DĞůŚƵŝƐŚ͕���͘�dĂŐŐĂƌƚ͕��͘�^ĂŵŵŽŶƐ͕�W͘�^ǇůǀĂ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��WW^��ϯͲ ϭϲ�ƐƚƵĚǇ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϭϴϯϯϭϴͬ�&�ZZϭϮ
ϴ͘ƉĚĨ �&��;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭͬϭϮͬϮϬϭϵͿ�

^ƚƌŽŶŐ͕�D͘�'ĂƌŐĂŶŝ͕�:͘��,ĂĐŝĨĂǌůŝŽŐůƵ͕�K͘�;ϮϬϭϭͿ͘�͚�Ž�ǁĞ�ŬŶŽǁ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽŶĞ͍�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϲϮ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�
ϯϲϳʹϯϴϮ͘�

sŽŐĞů͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŶŚĂŶĐĞĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͘�h<͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘�

tĂƚŬŝŶƐ͕��͘�DŽƌƚŝŵŽƌĞ͕�W�;ϭϵϵϵͿ�WĞĚĂŐŽŐǇ͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͍�/Ŷ�W͘�DŽƌƚŝŵŽƌĞ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�WĂƵů��ŚĂƉŵĂŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�

tŝůůŝĂŵ��͘�;ϮϬϭϳͿ�Ζ�ĚŝƚŽƌŝĂů��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƚΖ͕�/ŵƉĂĐƚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�/ƐƐƵĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŵƉĂĐƚ͘ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ͘ĐŽůůĞŐĞͬĂƌƚŝĐůĞͬǁŝůŝĂŵͲĞĚŝƚŽƌŝĂůͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲŝŵƉƌŽǀŝŶŐͲŝƚ͕ͬ�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰͬϭϮͬϭϵͿ͘�

tŝůůŝĂŵ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ��ŵďĞĚĚĞĚ�&ŽƌŵĂƚŝǀĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͗�^ŽůƵƚŝŽŶ�dƌĞĞ�WƌĞƐƐ͘�


