
^ŚĂŶŶŽŶ�DĂƚƚŚĞǁƐ

ϭϵϬϬϭϳϳ

WƌŝŵĂƌǇ�W'��

dĂƌŐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞǀŝŽƵƐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗

dĂƌŐĞƚ tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͍

dĂƌŐĞƚ�
ϭ

�ŝŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉŚƌĂƐĞƐ͘

/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ƐƵĐĐŝŶĐƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ͘�

dĂƌŐĞƚ�
Ϯ

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�Ͳ
Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĨĞĞů�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

dĂƌŐĞƚ�
ϯ

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

/�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�

>ŝŶŬ�ƚŽ�KŶĞ�EŽƚĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŽǁƚƐĚͲ
ŵǇ͘ƐŚĂƌĞƉŽŝŶƚ͘ĐŽŵͬ͗Ž͗ͬŐͬƉĞƌƐŽŶĂůͬϭϵϬϬϭϳϳ
ͺƐƚƵĚĞŶƚͺƵǁƚƐĚͺĂĐͺƵŬͬ�ƚDƵĞƐϱǇƚW:'ũ>W'Ŷ�ĚDEǀϬ�ͺũyŐƵ�Ĩ
ƋŬ�Ǉϳ�h'tϬ'ƐƐƋǁ͍ĞсsŵĐϴ�Đ�

KǀĞƌǀŝĞǁ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϬ



/Ŷ�ƚŚĞ�WŝĐƚŽŐƌĂŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�zĞĂƌ�ϭ�ĐůĂƐƐ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ŝŶ�ƌĞĚͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�t�'�;ϮϬϭϬͿ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚĂůŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŽĨƚĞŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ��ůŽŽŵΖƐ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;DĂŐĂƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�
Wd�ϭ͕�/�ŚĂǀĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ��ůŽŽŵΖƐ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͘�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘�

/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ƵƐĞĚ�;ĂƐ�ĐŝƌĐůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�
ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘�
dŚŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ĐŽůƵŵŶƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ĐŽůƵŵŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�

/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�D�d�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůŽůůǇƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�Ă�ĨĂŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĐŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�D�d�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘�

/Ŷ�ŵǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ŵǇ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŶƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�hƉŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ƐŚĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ͘�

YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϭ



/Ŷ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƵŶƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�ǁŝƚŚ�Ă�zĞĂƌ�ϭ�
ĐůĂƐƐ͕�/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů�ƚŽ�
ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĞƌďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂͲ /�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�Wd�ϭ�ƐĐŚŽŽů͘�<ůĞŶŽǁƐŬŝ�;ϭϵϵϱͿ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�^ĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�
;ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�Ɖŝƚ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�Ă�
ǁŽƌĚͲ ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů͘�&Žƌ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞͲƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�
ƉĞŶĐŝů�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�>ŝƚĞƌĂĐǇ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��Ɛ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ŝŶ�ƌĞĚͿ͕�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŝĐŬ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚ�ĂŶĚ��ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌ͘�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐĞůĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�
ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŽŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�

WƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϯ



tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
�Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
WŚĂƐĞ͕�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ŶĚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�sĂůƚĐŚĞǀĂ�;ϮϬϬϵͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ΖDƌ�,ĂƉƉǇΖ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�Ă�
ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ůŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ƚŽ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ�ϭ�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐƚŝĐŬĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽŶ�ŝƚ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ΖŐŽŽĚΖ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘�

/�ĞŶũŽǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚŝĐŬĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/�ĐŽƵůĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ƉůĞŶĂƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��Ĩ>�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

dŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�
ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚͿ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ĩ>�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ͕�
ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Dƌ�
DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�

Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϯ



dŚĞ�Ζ�ĞƚŚ�^Ǉ�zŶ�z��ŽĐƐ͍Ζ�tĞůƐŚ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ă��ƌŽƐƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬ�
ǁŝƚŚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌĂĐǇ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�tĞůƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽǆ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞĚ�ŝƚ�Žƌ�ĚŝĚŶΖƚ�
ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�

tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�
;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁͿ͕�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ďŝůŝŶŐƵĂůůǇ͘�
dŚĞ��ǁƌŝĐǁůǁŵ��ǇŵƌĞŝŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�
ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚĞƌŝĐŬ͕�
ϮϬϬϯͿ͘�/�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�tĞůƐŚ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ͕�ǁŝƚŚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŵǇƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�tĞůƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�tĞůƐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƉƚŚ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĂů�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�D�d�ĂŶĚ�
�ďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�
tĞůƐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ΖĂĐŚŽƐΖ͘�
dŚĞ��ĂƐŝĐ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ��>E�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�tĞůƐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�
tĞůƐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ĂƐ�
ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�Ă�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�z�
�ǁƌŝĐǁůǁŵ��ǇŵƌĞŝŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tĞůƐŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĞ�
dĞĂĐŚĞƌ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�tĞůƐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

�ĞƚŚ�^Ǉ�zŶ�z��ŽĐƐ͍
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϭ



dŚĞ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Ăƌƚ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ͘�tŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ƌĞĐĂƉƉĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͖�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐƌŽƐƐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ͘

dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;t'�͕�ϮϬϭϱͿ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�͕�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ��ƌĞĂ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Wd�ϭ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘��<ĞƌƌǇ�;ϮϬϭϱͿ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ��ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ůĞƐƐŽŶ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ǁŚǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�Ĩŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͘��͘Ő͘�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ǁŽƵůĚ�
Ĩŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ͕�ďƵƚ�Ă�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͘�

EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌƚ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϰ



tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ͕�/�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;��&Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�
ŐĂŵĞ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ͘�dŚĞ�^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ƐŚŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞĂĐŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶ͘�dŚĞ�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�
ůĞĂƌŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨƚĞŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

dŚĞ���&�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐŬŝůůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ���&�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
zĞĂƌ�ϭ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ΖƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚΖ�;t'͕�
ϮϬϭϴͿ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ΖĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞΖ�;t'͕�ϮϬϭϱ͕�
Ɖ͘ϲͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�/�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ��ƌƵŶĞƌ�;ϭϵϴϯͿ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ůĞƐƐŽŶ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ���&͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
��&�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϰ



>ŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ζ��ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŐŝǀĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚΖ�;t'͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϰͿ͘�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�

tŚĞŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�/�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰ�ĐŽƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ZŚĞƐƚƌ�^ŝŽƉĂ�;ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�ǁĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�Ζ�ŵďŝƚŝŽƵƐ͕��ĂƉĂďůĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐΖ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ΖĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�tĞůƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚΖ�
;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�Ζ�ĞƚŚ�^Ǉ�zŶ�z��ŽĐƐ͍Ζ�
tĞůƐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ζ�ĞƚŚ�tǇƚ�dŝΖŶ�,ŽĨĨŝ͍Ζ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZŚĞƐƚƌ�^ŝŽƉĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ŝŶ�tĞůƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�/����ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�tŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ĂŶ�/����ŚĂůůĞŶŐĞ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�/�ĐƌĞĂƚĞĚ�ϯ�ǁŽƌŬ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��>E�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƋƵĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďŽǆĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂƐŝĐ�^ŬŝůůƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ďůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďŽǆ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�;ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�D�d�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŚĞǆĂŐŽŶƐ͕�
ƉĞŶƚĂŐŽŶƐ͕�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŽĐƚĂŐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďŽǆĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�Ϯ��
ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďŽƌĞĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�

/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϭ



�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�^ĞƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�/�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�
ŵĂƚŚƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�WŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ͕�Ă�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽůůĂƚĞĚ�ƚĂůůǇ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ͘

/�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ͘�

WŝĐƚŽŐƌĂŵ�ůĞƐƐŽŶƐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϰ



ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ͗�^ĞƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ZĞĐŽƵŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͿ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�
ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů͘�dŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĂƐŬ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŽǀĞƌ�
ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�

&Žƌ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͕�/�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƵŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕���W^,��ůĞƐƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĚŝĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ��>E�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

ZĞĐŽƵŶƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϰ



dŚŝƐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĐůŽƐĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;Wd�Ϳ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�Ă�zĞĂƌ�ϭ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ϯϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ĂŶ�/�W�ĨŽƌ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ϯ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
KŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘���ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞĞŬůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

tŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�<ǇƌŝĂĐŽƵ�;ϮϬϬϵͿ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ��ŽĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϰͿ�ǁŚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�;�ĂƌďĞƌ�ĂŶĚ�DŽƵƌƐŚĞĚ͕�ϮϬϬϳ͖�,ƵƐďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�WĞĂƌĐĞ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�;�ŽƌƚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�>ŽƵŐŚƌĞǇ�ĂŶĚ�tŽŽĚƐ�;ϮϬϭϬͿ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EĞĂƵŵ�;ϮϬϭϲͿ�ǁŚŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�;&WͿ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǀĂƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Wd�͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�&W�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͛�;t'͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϯͿ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ƌĂŚĂŵ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�

�ƌŝƚŝĐĂů�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϭ



ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�,Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�

tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽŶĂůĚƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ϭϮ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�Wd�͘�

WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϭ͗�'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;�Ĩ>Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞĨŽƌŵ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϬϮͿ͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

tŚĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ��Ĩ>�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�;�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϱ͖��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�tŝůŝĂŵ͕�ϮϬϬϲͿ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ďǇ��ůĂĐŬ�
ĂŶĚ�tŝůŝĂŵ�;ϮϬϬϲͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�;�ůĂĐŬ�
Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϰͿ͘�tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�/�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ��Ĩ>�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ĂƚƚŝĞ�;ϮϬϭϮͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�,ĂƚƚŝĞ�ĂŶĚ�dŝŵƉĞƌůĞǇ�;ϮϬϬϳͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭͲ YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘�

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�Wd�͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘��Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ�ŵǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ��Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

/�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͍͛�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�t�'�;ϮϬϭϬͿ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘�/Ŷ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ůŽŽŵ͛Ɛ�
dĂǆŽŶŽŵǇ�;,ĞĞƌǇ�ĂŶĚ�EŽŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�

/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�



ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/�
ŽĨƚĞŶ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�D�d�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĐŚŝůĚ͘�/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ��Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůŽůůŝƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�DĂƌƐŚĂůů�ĂŶĚ�'ŝďďŽŶƐ�;ϮϬϭϴͿ�ƚŚĂƚ�ůŽůůŝƉŽƉ�ƐƚŝĐŬƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�Ͳ WƵƌƉůĞ�WĞŶĐŝů�ĂŶĚ�Dƌ�DĞŶ�^ƚŝĐŬĞƌƐ͘

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�Wd�͕�/�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘��ŽƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�<ůĞŶŽǁƐŬŝ�;ϭϵϵϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
�Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�;WŝŶƚƌŝĐŚ͕�ϮϬϬϬ͖��ŝŵŵĞƌŵĂŶ�
ĂŶĚ�^ĐŚƵŶŬ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

tŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƉĞŶĐŝů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĂƐ�ƐĞůĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;^ĐŚƵŶŬ͕�ϮϬϬϯͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;�ŶĚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�sĂůƚĐŚĞǀĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝƐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Dƌ�DĞŶ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƐƚŝĐŬĞƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�

&Žƌ�ďŽƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ��Ĩ>�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�/�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŝĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�
ƉůĞŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞůĨͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�

WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͗�'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ��ƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŵ͘

�ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵŵĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�,Ğ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�



dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�dŚĞ�WůŽǁĚĞŶ�ZĞƉŽƌƚ�;ϭϵϲϳͿ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�WŝŐĚŽŶ�ĂŶĚ�tŽŽůůĞǇ�;ϭϵϵϮͿ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂůůŽǁƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞŶƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ůůĞƌǇ�;ϭϵϵϳͿ�ǁŚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

tŝƚŚŝŶ�ŵǇ�Wd�͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ůĞƐƐŽŶƐ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�/�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�tĞůƐŚ͖�Ăƌƚ͕�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͖�ĂŶĚ�/�d�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗��ĞƚŚ�^Ǉ�zŶ�z��ŽĐƐ͍�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐůĞĂƌ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�tĞůƐŚ͘�z��ǁƌŝĐǁůǁŵ��ǇŵƌĞŝŐ�;z��Ϳ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ZŽĚĞƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϯͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�tĞůƐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�tĞůƐŚ͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�Ă�ŬĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�͚�ĞƚŚ�^Ǉ�zŶ�z��ŽĐƐ͍͕͛�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
;ϮϬϭϮͿ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
tĞůƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�<ĞƌƌǇ�;ϮϬϭϱͿ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�tĞůƐŚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�tĞůƐŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�/�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�tĞůƐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�Wd��ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�tĞůƐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͗�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ�

WŽůůĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽƵƌŶĞ�;ϮϬϬϮͿ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚŽǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�/�ĚŝĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨŽƌĐĞ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�



�ŽƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌƚŚ�
ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�
�ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�,Ğ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�&W�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ΖĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞΖ�;t'͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϲͿ͘�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�^ŚĂƉĞ�DŽŶƐƚĞƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŐĂŵĞ͘�

tŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ƌƵŶĞƌ�;ϭϵϴϯͿ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�/�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�

WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯ͗�'ŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

�ŽŶĂůĚƐŽŶ�;ϮϬϭϱͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ�;ϮϬϭϮͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘�
ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ�;ϮϬϭϮͿ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƐ�ŚŽǁ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůĞĂƌŶƚ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚůĞƐƐ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗�/����ŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

dŚĞ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ζ��ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐŝǀĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚΖ�;t'͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϰͿ͘�/�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�



�ŚĂƌůƚŽŶ�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ�;ϮϬϬϮͿ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ�
;ϭϵϵϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ͘�

/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�/���ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ďŽƌĞĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�

�ǆĂŵƉůĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͗�WŝĐƚŽŐƌĂŵ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽƵŶƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘

tŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
dŚĞ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͖�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�

�ŽƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�
ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�;ϭϵϵϭͿ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ĞǁĞǇ�;ϭϵϯϴͿ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ͘�,Ğ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ͘�/�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƚĂƐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�/�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŵŽƌĞ�
ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�
&ůƵƚƚĞƌ�;ϮϬϬϳͿ�ƚŚĂƚ�ƉƵƉŝů�ǀŽŝĐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�

dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�
ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Wd��ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�



�ŶĚƌĂĚĞ͕�,͕͘�ĂŶĚ�sĂůƚĐŚĞǀĂ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ�ΖWƌŽŵŽƚŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞůĨͲ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚΖ͕�dŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ϰϴ�;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϭϮͲϭϵ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϰϬϱϴϰϬϴϬϮϱϳϳϱϰϰ�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞĨŽƌŵ�'ƌŽƵƉ�;ϮϬϬϮͿ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�ϭϬ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŬĞĂĂ͘ĞĚƵ͘ŚŬͬ�ŽĐ>ŝďƌĂƌǇͬ^��ͬ,<�^�ͬ�ŶŐͺ�s�ͬĚŽĐͬ�ĨůͺƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ƉĚĨ
;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϯƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

�ĂƌďĞƌ͕�D͕͘�ĂŶĚ�DŽƵƌƐŚĞĚ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ�,Žǁ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ��ĞƐƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŽŵĞ�KƵƚ�ŽŶ�
dŽƉ͘ >ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĐ<ŝŶƐĞǇ͘�

�ůĂĐŬ͕�W͕͘�ĂŶĚ�tŝůŝĂŵ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ�͚�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕͛�ŝŶ�'ĂƌĚŶĞƌ͕�
:͘�;ĞĚ͘Ϳ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘�

�ůĂĐŬ͕�W͕͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕��͕͘�>ĞĞ͕��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕��͕͘�ĂŶĚ�tŝůŝĂŵ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ�͚tŽƌŬŝŶŐ�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�
�Žǆ͗��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͕͛�WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂŶ͕�ϴϲ�;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϵͲϮϭ͘

�ƌŽŶĨĞŶďƌĞŶŶĞƌ͕�h͘�;ϭϵϵϰͿ�͚�ĐŽůŽŐŝĐĂů�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛�ŝŶ�,ƵƐĞŶ͕�d͕͘�ĂŶĚ�
WŽƐƚĞůƚŚǁĂŝƚĞ͕�d͘E͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ�WĞƌŐĂŵŽŶ�WƌĞƐƐ͘�

�ƌƵŶĞƌ͕�:͘^͘�;ϭϵϴϯͿ��ŚŝůĚ͛Ɛ�dĂůŬ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�hƐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�EŽƌƚŽŶ͘

�ĞŶƚƌĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϭϵϲϳͿ͘�dŚĞ�WůŽǁĚĞŶ�ZĞƉŽƌƚ͗��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�,D^K͘�

�ŚĂƌůƚŽŶ͕�d͕͘�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ͕�:͘�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϬϮͿ�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͗�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�WƵƉŝůƐ͘ >ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�h^�͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

�ŽĞ͕�Z͕͘��ůŽŝƐŝ͕��͕͘�,ŝŐŐŝŶƐ͕�^͕͘�ĂŶĚ�DĂũŽƌ͕�>͘�͘�;ϮϬϭϰͿ�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�'ƌĞĂƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͍�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͗��dŚĞ�^ƵƚƚŽŶ�dƌƵƐƚ͘�

�ŽƌƚĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�͚,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�/Ŷ��ƵŵŽŶƚ͕�,͕͘�
/ŶƐƚĂŶĐĞ͕��͕͘�ĂŶĚ��ĞŶĂǀŝĚĞƐ͕�&͘�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗�hƐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�/ŶƐƉŝƌĞ�
WƌĂĐƚŝĐĞ͕��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�WĂƌŝƐ͗�K����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�

�ĞǁĞǇ͕�:͘�;ϭϵϯϴͿ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ <ĂƉƉĂ��ĞůƚĂ�Wŝ͘�

�ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�&ƵƚƵƌĞƐ͗�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐǁĞĚĚŝůů͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬĚŽĐƐͬĚĐĞůůƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϭϱϬϮϮϱͲƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲĨƵƚƵƌĞƐͲĞŶ͘ƉĚĨ�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϮƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

&ůƵƚƚĞƌ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ�͚dĞĂĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵƉŝů�sŽŝĐĞ͕͛�dŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�:ŽƵƌŶĂů͕ ϭϴ�;ϯͿ͕�ƉƉ͘�
ϯϰϯͲϯϱϰ͘��K/͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϴϱϭϳϬϳϬϭϱϴϵϵϴϯ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϱƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵͿ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
DŽŶĚĂǇ͕�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗ϰϮ



,ĂƚƚŝĞ͕�:͕͘�;ϮϬϭϮͿ�sŝƐŝďůĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ͗�DĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ĂƚƚŝĞ͕�:͕͘�ĂŶĚ�dŝŵƉĞƌůĞǇ͕�,͘�;ϮϬϬϳͿ�͚dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�&ĞĞĚďĂĐŬ͕͛�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϳϳ�;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϴϭͲϭϭϮ͘

,ĞĞƌǇ͕��͕͘�ĂŶĚ�EŽŽŶ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ��ůŽŽŵ͛Ɛ�dĂǆŽŶŽŵǇ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ƵƐďĂŶĚƐ͕��͕͘�ĂŶĚ�WĞĂƌĐĞ͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�'ƌĞĂƚ�WĞĚĂŐŽŐǇ͍�EŝŶĞ��ůĂŝŵƐ�ĨƌŽŵ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�EĂƚŝŽŶĂů��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƐƐĞƚƐ͘ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͺ
ĚĂƚĂͬĨŝůĞͬϯϮϵϳϰϲͬǁŚĂƚͲŵĂŬĞƐͲŐƌĞĂƚͲƉĞĚĂŐŽŐǇͲŶŝŶĞͲĐůĂŝŵƐͲĨƌŽŵͲƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƉĚĨ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�
ϭϮƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

:ŽŶĞƐ͕�'͘�͕͘�ĂŶĚ�ZŽĚĞƌŝĐŬ͕�'͘t͘�;ϮϬϬϯͿ�dŚĞ��ǁƌŝĐǁůǁŵ��ǇŵƌĞŝŐ͕�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�
tĂůĞƐ͗�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϮϬϭϴͲϭϭͬƚŚĞͲĐǁƌŝĐǁůǁŵͲĐǇŵƌĞŝŐͲŚŝƐƚŽƌǇͲ
ĂŶĚͲƚŚĞͲƐƚŽƌǇͲŽĨͲǁĂůĞƐͲĨŝŶĂůͲƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

<ĞƌƌǇ͕�d͘�;ĞĚ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ��ƌŽƐƐͲ�ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͗�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ ϮŶĚ�ĞĚŶ͘�KǆŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

<ůĞŶŽǁƐŬŝ͕�s͘�;ϭϵϵϱͿ�Ζ^ƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͕��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞ͕�Ϯ�;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϭϰϱͲϭϲϯ͘��K/͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝͲ
ŽƌŐ͘ĞǌƉƌŽǆǇ͘ƵǁƚƐĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϵϱϵϰϵϱϬϬϮϬϮϬϯ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

<ǇƌŝĂĐŽƵ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘�ϯƌĚ ĞĚŶ͘�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͗�EĞůƐŽŶ�dŚŽƌŶĞƐ�>ƚĚ͘�

>ŽƵŐŚƌĞǇ͕��͕͘�ĂŶĚ�tŽŽĚƐ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�͚^ƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͗��ƌĞĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͛�
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ϯϱ�;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϴϭͲϵϬ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬ:͘ϭϰϲϳͲϵϲϬϰ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϭϰϰϰ͘ǆ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�
ϭϮƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

DĂŐĂƐ͕��͕͘�'ƌƵƉƉĞŶ͕�>͕͘��ĂƌƌĞƚƚ͕�D͕͘��ĞĚŚŝĂ͕�W͕͘�ĂŶĚ�^ĂŶĚŚƵ͕�'͘�;ϮϬϭϲͿ�Ζ/ŶƚƌĂŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐΖ͕�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƵƌŐĞƌǇ͕ Ϯϭϯ�;ϮͿ͕�ƉƉ͘�
ϮϮϮͲϮϮϲ͘��K/͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŵũƐƵƌŐ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϴ͘ϬϮϳ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵͿ͘

DĂƌƐŚĂůů͕��͕͘�ĂŶĚ�'ŝďďŽŶƐ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ�͚�ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͗����ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
�ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕͛��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϴ�;ϰͿ͘��K/͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬĞĚƵĐƐĐŝϴϬϰϬϮϭϭ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϯƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

EĞĂƵŵ͕�^͘�;ϮϬϭϲͿ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘�ϯƌĚ ĞĚŶ͘�
>ŽŶĚŽŶ͗�^ĂŐĞ͘

WŝŐĚŽŶ͕�<͕͘�ĂŶĚ�tŽŽůůĞǇ͕�D͘�;ϭϵϵϮͿ�dŚĞ��ŝŐ�WŝĐƚƵƌĞ͘�sŝĐƚŽƌŝĂ͗��ůĞĂŶŽƌ��ƵƌƚĂŝŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�

WŝŶƚƌŝĐŚ͕�W͘�;ϮϬϬϬͿ�͚dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�'ŽĂů�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕͛�ŝŶ��ŽĞŬĂĞƌƚƐ͕�
D͕͘�WŝŶƚƌŝĐŚ͕�W͕͘�ĂŶĚ��ĞŝĚŶĞƌ͕�D͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�
WƌĞƐƐ͘�



WŽůůĂƌĚ͕��͕͘�ĂŶĚ��ŽƵƌŶĞ͕�:͘�;�ĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϬϮͿ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘
>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚͲ�ĂƐĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�dĞĂĐŚĞƌƐ�
^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƚŽƌ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĨƚ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐͬZŽƐĞŶƐŚŝŶĞ͘ƉĚĨ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϱƚŚ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

^ĐŚƵŶŬ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ�͚^ĞůĨͲ�ĨĨŝĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tƌŝƚŝŶŐ͗�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůůŝŶŐ͕�'ŽĂůͲ
^ĞƚƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕͛�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tƌŝƚŝŶŐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϭϵ�;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϭϱϵͲϭϳϮ͘��K/͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϱϳϯϱϲϬϯϬϴϮϭϵ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϱƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘

^ŵŝƚŚ͕�:͘t͘�͕͘�ĂŶĚ��ůůĞƌǇ͕�t͘�;ϭϵϵϳͿ�,Žǁ��ŚŝůĚƌĞŶ�>ĞĂƌŶ�ƚŽ�tƌŝƚĞ͘��ƵĐŬůĂŶĚ͗�>ŽŶŐŵĂŶ͘�
dŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�;ϭϵϵϭͿ���ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ͘ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͗�>ĞƐůĞǇ��ŽůůĞŐĞ͘�

tĞůƐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;t�'Ϳ�;ϮϬϭϬͿ�,Žǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚǁď͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐƚŽƌĂŐĞͬϲϲϯĚϬϬĨĚͲϵĐϯďͲϰϬϬϯͲϵĂϭĨͲϬϬϭϮďĂĚϯϵĨĂĚͬŚŽǁͲƚŽͲĚĞǀĞůŽƉͲ
ƚŚŝŶŬŝŶŐͲĂŶĚͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲĨŽƌͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ƉĚĨ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;t'Ϳ�;ϮϬϭϮͿ���>ŝǀŝŶŐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗���>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�>ŝǀŝŶŐͲ tĞůƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϮͲϭϳ͘�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;t'Ϳ�;ϮϬϭϱͿ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�WŚĂƐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚǁď͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬƐƚŽƌĂŐĞͬĚϱĚϴĞϯϵĐͲďϱϯϰͲϰϬĐďͲ
ĂϯĨϱͲϳĞϮĞϭϮϲĚϴϬϳϳͬĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͲƉŚĂƐĞͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;t'Ϳ�;ϮϬϭϴͿ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚǁď͘ŐŽǀ͘ǁĂůĞƐͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲĨŽƌͲǁĂůĞƐͲϮϬϬϴͬĚŝŐŝƚĂůͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͲĨŽƌͲǁĂůĞƐͲϮϬϬϴͲǀĞƌƐŝŽŶͬĨƌĂŵĞǁŽƌŬͬ ;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ͘�

�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕��͕͘�ĂŶĚ�^ĐŚƵŶŬ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ�͖^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�KƵƚĐŽŵĞƐ͗�
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