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dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ
�ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�>ŽǇŽůĂ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ��ůŝŶŝĐ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�:ƵǀĞŶŝůĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ

DĂǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ

dŚĞ�,ŽŶŽƌĂďůĞ��ŚĂŝƌ�^ĞŶĂƚŽƌ�&ůŽǇĚ�WƌŽǌĂŶƐŬŝ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕

/�Ăŵ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�>ŽǇŽůĂ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�>Ăǁ�
^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚŝŶŐ ĐůŝŶŝĐĂů�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͘�/�ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�>ŽǇŽůĂ͛Ɛ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�:ƵǀĞŶŝůĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͕�Žƌ��:>W͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ�Ă�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ��ůŝŶŝĐ͘��� �:>W�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘���dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ��:>W͕�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŝŶĚŝŐĞŶƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ƚƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ũƵĚŐĞƐ͕�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂƵŵĂͲŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŽ�h͘^͘��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũƵǀĞŶŝůĞ�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͲƚŽͲƉƌŝƐŽŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘� /�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůĂǁ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ��ůŝŶŝĐ͕�/�ƚĞĂĐŚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�/�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�/�ƚĞĂĐŚ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͘��
�ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�>ŽǇŽůĂ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ƚƌŝĂů�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ĞĨĞŶĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�;͞W�^͟Ϳ͘����ƚ�W�^͕�/�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͗�ϭͿ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ĐŽƵƌƚ͕�ϮͿ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĨĞůŽŶŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ĂĚƵůƚƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĨĞůŽŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ͘��
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�/�ƚĂƵŐŚƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĂǇĂ��ŶŐĞůŽƵ�WƵďůŝĐ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘���Ɛ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘

DǇ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ǁŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�,��ϯϮϲϭ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ
ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ĨĂůƐĞůǇ�
ĐŽŶĨĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƚĂĐƚŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ͘�
dŚŝƌĚ͕ ďĞǇŽŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ Ăůů�ǇŽƵƚŚ͕�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ ǇŽƵƚŚ�
ĂƌĞ�ĚŽƵďůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘��
zŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
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ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽƌƐ�ŚŽŶĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�
ĂĚƵůƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�,��
ϯϮϲϭ͘

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�:͘�͘�͘�ǀ͘�E͘�͘ ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ϭϯ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�Žƌ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��DĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘ϭ WƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�
ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘��

:͘�͘�͘�ǁĂƐ�Ă�ϭϯͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�EŽƌƚŚ �ĂƌŽůŝŶĂ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
ũƵǀĞŶŝůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ͘Ϯ dŚĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�:͘�͘�͘�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ďƌĞĂŬͲŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ϯ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�
ŬŶĞǁ�ŚŝƐ�ĂŐĞ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƌĞĂĚ�Śŝŵ�ŚŝƐ�DŝƌĂŶĚĂ ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϰ �ĨƚĞƌ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƉƌĞƐƐĞĚ�:͘�͘�͘�ƚŽ�͞ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽƌĚĞƌ�ŝĨ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
:͘�͘�͘�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞƐ͘ϱ &ĞĂƌŝŶŐ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͕�
:͘�͘�͘�ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬͲŝŶƐ͘ϲ /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�
:͘�͘�͘�ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͛Ɛ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘ϳ tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�:͘�͘�͘�ŶŽĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ͘ϴ

dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�:͘�͘�͘ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�͞΀Ă΁ůů��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�͘�͘�͘�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͟�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ϭ ^ĐŚŽŽůͲ ďĂƐĞĚ ĐŽƵƌƚ ƌĞĨĞƌƌĂůƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶ
ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ŵŝĚͲůĞǀĞů� ũƵǀĞŶŝůĞ� ŽĨĨĞŶƐĞƐ͘��^ĞĞ <ƌŝƐƚŝŶ ,ĞŶŶŝŶŐ͕ �ƌŝŵŝŶĂůŝǌŝŶŐ EŽƌŵĂů
�ĚŽůĞƐĐĞŶƚ �ĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ �ŽůŽƌ͗ dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ WƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ ŝŶ :ƵǀĞŶŝůĞ :ƵƐƚŝĐĞ ZĞĨŽƌŵ͕ ϵϴ�
�KZE�>> >͘ Z�s͘ϯϴϯ͕ ϰϬϯ ;ϮϬϭϯͿ ;ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ůŽǁ ĂŶĚ ŵŝĚͲůĞǀĞů�ŽĨĨĞŶƐĞƐ ĨŽƌ�
ũƵǀĞŶŝůĞ ĐŽƵƌƚ ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ƐĐŚŽŽůƐ ƌĞĨĞƌƌĂůƐͿ͖ ƐĞĞ ĂůƐŽ ŝĚ͘�Ăƚ ϰϭϬ ;ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ ŝŶ EŽƌƚŚ
�ĂƌŽůŝŶĂ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ϰϬй ŽĨ ũƵǀĞŶŝůĞ ĐŽƵƌƚ ƌĞĨĞƌƌĂůƐ ǁĞƌĞ ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ ĐŽƵƌƚ ƌĞĨĞƌƌĂůƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĐŚŽŽů ƉŽůŝĐĞ ĂŶĚ ŚĂƐ Ă�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ǇŽƵƚŚͿ;ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŝƚĂƚŝŽŶ ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘

Ϯ :͘�͘�͘�ǀ͘�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ϱϲϰ�h͘^͘�Ϯϲϭ͕�ϮϲϲͲϲϳ�;ϮϬϭϭͿ͘
ϯ /Ě͘ Ăƚ�Ϯϲϲ͘
ϰ /Ě͘
ϱ /Ě͘
ϲ /Ě͘ Ăƚ�Ϯϲϳ͘
ϳ /Ě͘
ϴ /Ě͘



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘ϵ :ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕�:ƵƐƚŝĐĞ�^ŽƚŽŵĂǇŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�͞ůĞƐƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�͘�͘�͘�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕͟�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘ϭϬ dŚĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�:͘�͘�͘�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĚƵůƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘ �ƵƐƚŽĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�Ăƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�
ǁĂƌŶŝŶŐƐ ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ĂŐĞ ŝƐ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ�ŵŝŶŽƌƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ ĞǆƚƌĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘ϭϭ

�Ɛ�:͘�͘�͘ ŝƚƐĞůĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͘��dŚĞ�ůĞŐĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘��� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�Ă�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘ /ƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘ ��
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ƌĞǀĞĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘

dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂŝǀĞƌ͕�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�dŽďǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂŝǀĞƌ͘

dŽďǇ͛Ɛ ƐƚŽƌǇϭϮ͗

dŽďǇ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ͕�ƵŶĂƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞĨƚ�ŽĨ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ͘��

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�dŽďǇ͕�Ă�ϭϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�dŽďǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĞĂƌƐ͘��dŽďǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;͞/�W͟Ϳ ϭϯ ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/�W�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�dŽďǇ ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕��͞ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;ϯϬͲϰϬ�ƐĞĐŽŶĚƐͿ͟�ǁŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĂĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�Ɛƚŝůů�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞǁŽƌĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�/�W�

ϵ /Ě͘ Ăƚ�Ϯϳϰ͘
ϭϬ /Ě͘�Ăƚ�Ϯϳϯ�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘
ϭϭ ^ĞĞ�ŝĚ͘ Ăƚ�Ϯϳϰʹϳϲ͘
ͳʹ ����������������������ǯ�����������Ǥ���������������������������������������������������ǯ����������Ǥ
ϭϯ � ĐŚŝůĚ ŝƐ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂŶ /�W ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ �Đƚ
;͞/���͟Ϳ͕ Ă�ĨĞĚĞƌĂů ůĂǁ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƐƚĂƚĞ ůĂǁ ŝŶ Ăůů�ĨŝĨƚǇ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ŽĨ �ŽůƵŵďŝĂ͘�



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�dŽďǇ�ƐŚŽƵůĚ�͞ƌĞƉĞĂƚ�ďĂĐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͞ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͟�Žƌ�͞ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟���

�ĞĐĂƵƐĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�dŽďǇ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŚŝƐ�/�W�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚĞƐƚ ƐĐŽƌĞƐ ƉůĂĐĞĚ�Śŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌůǇ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ŝŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ ;ŝ͘Ğ͘�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ͘���ĂƌůǇ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƵƐůǇ͗�Η^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�͙�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚĂǆ͕�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘Η /ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ͘

�ĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�dŽďǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ĐĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�dŽďǇ ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕ ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�dŽďǇ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ĞĂĐŚ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞zĞƐ�Ɛŝƌ͟�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͘��dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽůŝĐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͗

ϭ͘ dŽďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ǁĂŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
Ϯ͘ dŽďǇ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�͞�Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕͟

EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂŶ�͞ĞǆƉƌĞƐƐ͟�ǁĂŝǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝĨ�ŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘��

ϯ͘ dŽďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁĂŝǀĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ͞ǇĞĂŚ͘͟��

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�dŽďǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůŽŶŐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�dŽďǇ͛Ɛ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͗͘

Ͳ �ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ ĂƐŬ�dŽďǇ�ŝĨ�ŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ǁĂŝǀĞĚ�ŚŝƐ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ

Ͳ �ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�dŽďǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ǁĂŝǀĞĚ�ŚŝƐ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ

Ͳ dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͞ĚŽ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͍͟�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ƐŽĨƚůǇ�ŵƵŵďůĞĚ͕�͞ǇĞƐ͕�Ɛŝƌ͕͟�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŝŐŚƚ

Ͳ dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϲ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂŝǀĞƌ

R EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�͞ƌĂƉŝĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͟�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�Ă�ƚĂĐƚŝĐ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ͕�ƚŚƵƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĂŝǀĞƌ͘

Ͳ �ĞĨŽƌĞ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŝŶŐ�dŽďǇ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�dŽďǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ

R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ
R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ŝĨ ŚĞ�ǁĂƐ�͞ƐŶŽƌƚŝŶŐ͟
R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ŝĨ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�dŽďǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ

R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ
R dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƐŬ�dŽďǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�

ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ

Ͳ dŽďǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚĐƵĨĨƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂĐŬůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƌŽŽŵ
Ͳ dŽďǇ�ǁĂƐ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƌŽŽŵ�ďǇ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌŽŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ

Ͳ dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�͞ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞ͍͟

Ͳ dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�dŽďǇ͕�͞ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͍͟ ĂŶĚ�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͟
Ͳ dŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ĨĂůƐĞůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�dŽďǇ�ǁĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ŽŶ�

ǀŝĚĞŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�dŽďǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌŽǁŶĞĚ�
ƵƉŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŝĚ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂŝǀĞƌ�ĨĂůƐĞůǇ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶĚ�dŽďǇ�ŚĂĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ǁĂŝǀĞĚ�ŚŝƐ�
DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ĂƐŬĞĚ�dŽďǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁĂŝǀĞƌ͘

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞůĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�dŽďǇ�͞ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͟�ŚŝƐ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ͘

ϭͿ �,/>�Z�E��Z���d�,/', Z/^<�K&�&�>^�>z��KE&�^^/E'�

^ƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĨĂůƐĞůǇ�
ĐŽŶĨĞƐƐ͘��/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϭϮϱ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĨĂůƐĞůǇ�ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϯй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘ϭϰ �ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ ͞ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ĨĂůƐĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘͟ϭϱ

ϮͿ zKhd,��Z��DKZ��sh>E�Z��>��dK�WZ�^^hZ���E��/Ed�ZZK'�d/KE�d��d/�^��z�
s/Zdh��K&�d,�/Z���s�>KWD�Ed�>�^d�'�

Ă͘ dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�

ϭϰ ^ĞĞ ^ƚĞǀĞŶ��ƌŝǌŝŶ�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ�>ĞŽ͕�dŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ�&ĂůƐĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚʹ�E��tŽƌůĚ͕�ϴϮ�E͘�͘>͘ZĞǀ͘�;ϮϬϬϰͿ
ϭϱ �ůůŝƐŽŶ�ZĞĚůŝĐŚ͕�dŚĞ ^ƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�:ƵǀĞŶŝůĞƐ�ƚŽ�&ĂůƐĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&ĂůƐĞ�'ƵŝůƚǇ�WůĞĂƐ͕�ϲϮ�ZƵƚŐĞƌƐ�>͘�ZĞǀ͘�ϵϰϯ͕�
ϵϱϮ�;ϮϬϭϬͿ͘



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϲ dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ͕�͞ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĂĚƵůƚƐ͘͟ϭϳ /ŶĚĞĞĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĨĨŽƌĚĞĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶ͘ϭϴ

�ŚŝůĚƌĞŶ�͞ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ͟�ĂŶĚ�͞ŽĨƚĞŶ�ůĂĐŬ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘͟ϭϵ �ŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�͞ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘͟ϮϬ 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨĞŶƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�
ĂĚƵůƚƐ͘�

/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞůǇ�
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽŐŝĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘Ϯϭ

&Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŵĂŬĞ�
ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘ϮϮ /Ŷ�
ƚŚĞ�ZŽƉĞƌͬ'ƌĂŚĂŵͬDŝůůĞƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�
ĂĚƵůƚƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�

ϭϲ ;/ďŝĚ͘Ϳ
ϭϳ :͘�͘�͘�ǀ͘�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ ϱϲϰ�h͘^͘�Ϯϲϭ�;ϮϬϭϭͿ�΀ϭϯϭ�^͘�ƚ͘�Ϯϯϵϰ͕�Ϯϯϵϲ΁͘Ϳ
ϭϴ ^ĞĞ ZŽƉĞƌ�ǀ͘�^ŝŵŵŽŶƐ ϱϰϯ�h͘^͘�ϱϱϭ�;ϮϬϬϱͿ�΀ϭϮϱ�^͘�ƚ͘�ϭϭϴϯ͕�ϭϲϭ�>͘�Ě͘ϮĚ�ϭ΁͖�'ƌĂŚĂŵ�ǀ͘�&ůŽƌŝĚĂ ϱϲϬ�h͘^͘�ϰϴ�;ϮϬϭϬͿ�
΀ϭϯϬ�^͘�ƚ͘�ϮϬϭϭ͕�ϭϳϲ�>͘�Ě͘ϮĚ�ϴϮϱ΁͕ ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�;:ƵůǇ�ϲ͕�ϮϬϭϬͿ͖�DŝůůĞƌ�ǀ͘��ůĂďĂŵĂ ϱϲϳ�h͘^͘�ϰϲϬ�;ϮϬϭϮͿ�΀ϭϯϮ�^͘�ƚ͘�Ϯϰϱϱ͕�
ϭϴϯ�>͘�Ě͘ϮĚ�ϰϬϳ΁͘Ϳ
ϭϵ :͘�͘��ǀ͘�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕ ϱϲϰ�h͘^͘�Ϯϲϭ͕�ϮϳϮ�;ϮϬϭϭͿ͘
ϮϬ /Ě͘ ;ĐŝƚŝŶŐ�ZŽƉĞƌ�ǀ͘�^ŝŵŵŽŶƐ ϱϰϯ�h͘^͘�ϱϱϭ͕�ϱϲϵ�;ϮϬϬϱͿ͖�'ƌĂŚĂŵ�ǀ͘�&ůŽƌŝĚĂ ϱϲϬ�h͘^͘�ϰϴ͕�ϳϴ�;ϮϬϭϬͿͿ͘
Ϯϭ DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�dŚĞ��ŝŐŚƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ��ǀŽůǀĞƐ͗��ĞĨŝŶŝŶŐ��ƌƵĞů�ĂŶĚ�hŶƵƐƵĂů�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŶƐ�ŽĨ�
�ŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ϭϱ�h͘ W�͘ :͘> Θ ^K�͘ �,�E'� Ϯϴϱ͕�Ϯϵϭ�;ϮϬϭϮͿ͘

ϮϮ ZŽƉĞƌ͕�ƐƵƉƌĂ͕�ϱϰϯ�h͘^͘�Ăƚ�ϱϲϴ�;ďĂƌƌŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ũƵǀĞŶŝůĞƐͿ͖�'ƌĂŚĂŵ͕ ƐƵƉƌĂ͕ ϱϲϬ�h͘^͘�Ăƚ�ϳϰͲϳϱ�
;ďĂƌƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŽƌ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŶŽŶͲŚŽŵŝĐŝĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
͞ũƵǀĞŶŝůĞƐ͛�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŵƉĞƚƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝůůͲĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͟Ϳ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�DŝůůĞƌ͕ ƐƵƉƌĂ͕�ϱϲϳ�h͘^͘�ϰϲϬ�Ăƚ�ϰϴϬ�;ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ͛Ɛ�
͞ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚǇ͟�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƌŽůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ͘
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ůĂǁ͕�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘Ϯϯ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ZŽƉĞƌͬ'ƌĂŚĂŵͬDŝůůĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂŐĂŝŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŝŶ�:͘�͘�͘�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�͞ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�΀͘͘͘΁�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĂŶ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĂǁĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�Ă�ůĂĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ƚĞĞŶƐ͘͟�Ϯϰ /Ŷ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƚŚĂƚ͕�͞ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�͘�͘�͘�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĨĂŶƚĂƐǇ͕�ĨƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘͟Ϯϱ

�Ɛ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�'ĂůůĞŐŽƐ�ǀ͘��ŽůŽƌĂĚŽ͕�͞΀ŵŝŶŽƌƐ΁�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ ĂĚƵůƚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐͶĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚŽƐĞ�
ƌŝŐŚƚƐͶĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘͟Ϯϲ

ď͘ �ŽĞƌĐŝǀĞ�WŽůŝĐĞ�dĂĐƚŝĐƐ��ǆĞƌƚ�hŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů WƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�zŝĞůĚ�
hŶƌĞůŝĂďůĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

dĂĐƚŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�
ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘Ϯϳ :ƵǀĞŶŝůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂůƐĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĚƵĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘Ϯϴ

dŚĞ�͞ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ƚĞƐƚ͟�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�͞ƉŽůŝĐĞ�ŽǀĞƌƌĞĂĐŚŝŶŐ͟�ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŬŶĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�
͞ĞǆƉůŽŝƚ΀ĞĚ΁�ƚŚŝƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘͟Ϯϵ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ�
ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�Žƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ��ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�dŽďǇ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐĞ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĞƌƚƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�Ă ƐƵƐƉĞĐƚ͘���Ɛ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƉƉĞůůĂƚĞ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WĞŽƉůĞ�ǀ͘��ůŝĂƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�

Ϯϯ ^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�/Ŷ�ƌĞ�'ĂƵůƚ�ϯϴϳ�h͘^͘�ϭ͕�ϰϱ�;ϭϵϲϳͿ�;͞�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƵƚŝŽŶ͟Ϳ͘
Ϯϰ :͘�͘�͕͘�ƐƵƉƌĂ ϱϲϰ�h͘^͘�Ăƚ�ϮϳϮ͘
Ϯϱ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ĂƵůƚ ϯϴϳ�h͘^͘�ϭ͕�ϱϱ�;ϭϵϲϳͿ͘
Ϯϲ ;ϭϵϲϮͿ�ϯϳϬ�h͘^͘�ϰϵ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϱϰ
Ϯϳ ^ĞĞ�,ĂůĞǇ�ǀ͘�KŚŝŽ͕�ϯϯϮ�h͘^͘�ϱϵϲ͕�ϱϵϵ�;͞ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĂǁĞ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵ͟�Ă�ĨŝĨƚĞĞŶ�ǇĞĂƌͲŽůĚͿ͘
Ϯϴ ^ƚĞǀĞŶ��ƌŝǌŝŶ�Θ�'ƌĞŐ�>ƵůŽĨĨ͕��ƌĞ�:ƵǀĞŶŝůĞ��ŽƵƌƚƐ�Ă��ƌĞĞĚŝŶŐ�'ƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�tƌŽŶŐĨƵů��ŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͍͕�ϯϰ�E͘�<Ǉ͘�>͘�ZĞǀ͘�
Ϯϱϳ͕�ϮϳϰͲϳϱ�;ϮϬϬϳͿ
Ϯϵ �ŽůŽƌĂĚŽ�ǀ͘��ŽŶŶĞůůǇ͕�ϰϳϵ�h͘^͘�ϭϱϳ͕�ϭϲϳ�;ϭϵϴϲͿ�;ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ǀ͘��ůĂďĂŵĂ͕�ϯϲϭ�h͘^͘�ϭϵϵ�;ϭϵϲϬͿͿ͘��



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ƐƵƐƉĞĐƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ĨĂůƐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘ϯϬ

Đ͘ zŽƵƚŚĨƵů�KĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ�tĂŝǀĞƌƐ

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϱ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͘ϯϭ DŝƌĂŶĚĂ ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐŝŶŐ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘ϯϮ /ŶĚĞĞĚ͕�
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁĞůǀĞ�ƚŽ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�͞ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘͟ϯϯ

zŽƵƚŚĨƵů�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�DŝƌĂŶĚĂ ƌŝŐŚƚƐ͘��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁĂŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘ϯϰ �ĚƵůƚƐ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŽŶůǇ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�DŝƌĂŶĚĂ ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϲϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘ϯϱ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͗

dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌĨĞŝƚŝŶŐ͘��dŚĂƚ�
ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞŝƌ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘ϯϲ

͞/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͕�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞΖƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĨƵůůǇ�ǁĞŝŐŚ�ďŽƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘͟ϯϳ

ϯϬ WĞŽƉůĞ�ǀ͘��ůŝĂƐ�s͕͘ Ϯϯϳ��Ăů͘�ƉƉ͘ϰƚŚ�ϱϲϴ ;ϮϬϭϱͿ͘
ϯϭ ^ĞĞ dŚŽŵĂƐ�D͘�'ƌŝƐƐŽ͕�:ƵǀĞŶŝůĞƐ͛��ĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�tĂŝǀĞ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ϲϴ��Ăů͘�>͘�ZĞǀ͘�ϭϭϯϰͲ
ϭϭϲϲ�;ϭϵϴϬͿ͘
ϯϮ EĂŽŵŝ��͘^͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŵŝůǇ�,ĂŶĞǇͲ�ĂƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�tĂǀŝŶŐ�'ŽŽĚͲ�ǇĞ�ƚŽ�tĂŝǀĞƌ͗���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƌŐƵŵĞŶƚ��ŐĂŝŶƐƚ�zŽƵƚŚƐ͛�tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ϯϭ�E͘z͘h͘�:͘�>ĞŐŝƐ͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ�ϭ�;ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�Ϯϵ�
;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘
ϯϯ /Ě͘
ϯϰ �ĂƌƌǇ��͘�&ĞůĚ͕��ĞŚŝŶĚ��ůŽƐĞĚ��ŽŽƌƐ͗�tŚĂƚ�ZĞĂůůǇ�,ĂƉƉĞŶƐ�tŚĞŶ��ŽƉƐ�YƵĞƐƚŝŽŶ�<ŝĚƐ͕�Ϯϯ��ŽƌŶĞůů�:͘>͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ�
ϯϵϱ͕�ϰϮϵ�;ϮϬϭϯͿ͘
ϯϱ ^ĂƵů�D͘�<ĂƐƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�WŽůŝĐĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ /ŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͗���^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ĞůŝĞĨƐ͕�
ϯϭ�>Ăǁ�Θ�,Ƶŵ͘��ĞŚĂď͘�ϯϴϭ͕�ϯϴϵ�;ϮϬϬϳͿ͘
ϯϲ EĂŽŵŝ��͘^͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŵŝůǇ�,ĂŶĞǇͲ�ĂƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�tĂǀŝŶŐ�'ŽŽĚͲ�ǇĞ�ƚŽ�tĂŝǀĞƌ͗���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƌŐƵŵĞŶƚ��ŐĂŝŶƐƚ�zŽƵƚŚƐ͛�tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ϯϭ�E͘z͘h͘ :͘�>ĞŐŝƐ͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ�ϭ�;ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�Ϯϵ�
;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘
ϯϳ �Žģ�KǀĞƌďĞĐŬ͕�EŽ�DĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ͗��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂΖƐ�WƌŽďůĞŵĂƚŝĐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�:ƵǀĞŶŝůĞ��ĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͕�
ϯϴ�,ĂƐƚŝŶŐƐ��ŽŶƐƚ͘�>͘Y͘�ϭϬϱϯ͕�ϭϬϲϲ�;ϮϬϭϭͿ�



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

��ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƚĂĐƚŝĐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞͲĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ ƌŝŐŚƚƐ͘ϯϴ &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƌĂƉŝĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͟�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ƚĂĐƚŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�/Ŷ�ZĞ�d͘&͘ϯϵ tŚĞŶ�ƚŚĞ�
�ĞƚĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�dŽďǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͘

/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝůůͲĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘��dŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͛�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘ϰϬ

KĨ�ŶŽƚĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�
ĂĐƚƵĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ΗŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚͲƐƚƌĞƐƐ͘͟ϰϭ

ϯͿ zKhd, /E�d,��:hs�E/>��:h^d/���^z^d�D��Z��sh>E�Z��>�͗�d,�z��/^WZKWKZd/KE�>>z
,�s��dZ�hD�d/�����<'ZKhE�^͕�^W��/�>���h��d/KE�/^^h�^͕��E��D�Ed�>�,��>d,�
E���^͕�D�</E'�d,�D��s�E�DKZ��sh>E�Z��>��dK WZ�^^hZ��/E��E /Ed�ZZK'�d/KE

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ ŚĂǀĞ�ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂďƵƐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϰϮ

DŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŽĨĨĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌƚ�
ůŝǀĞƐ͘ϰϯ tŚŝůĞ�ϯϰй�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱйʹϵϯй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�

ϯϴ EĂŽŵŝ��͘^͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŵŝůǇ�,ĂŶĞǇͲ�ĂƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�tĂǀŝŶŐ�'ŽŽĚͲ�ǇĞ�ƚŽ�tĂŝǀĞƌ͗���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƌŐƵŵĞŶƚ��ŐĂŝŶƐƚ�zŽƵƚŚƐ͛�tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ϯϭ�E͘z͘h͘ :͘ >ĞŐŝƐ͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ ϭ�;ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�ϯϲ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�͞DŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ͕�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞĂŵďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ƚŽŶĞ͘�
�Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞƌŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘͟�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ͘

ϯϵ /Ŷ�ƌĞ�d͘&͕͘ ϭϲ��Ăů͘�ƉƉ͘ϱƚŚ�ϮϬϮ ;ϮϬϭϳͿ͘
ϰϬ EĂŽŵŝ��͘^͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŵŝůǇ�,ĂŶĞǇͲ�ĂƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�tĂǀŝŶŐ�'ŽŽĚͲ�ǇĞ�ƚŽ�tĂŝǀĞƌ͗���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƌŐƵŵĞŶƚ��ŐĂŝŶƐƚ�zŽƵƚŚƐ͛�tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ϯϭ�E͘z͘h͘�:͘�>ĞŐŝƐ͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ�ϭ�;ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�Ɖ͘�
Ϯϳ͘
ϰϭ EĂŽŵŝ��͘^͘�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕��ŵŝůǇ�,ĂŶĞǇͲ�ĂƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂ�>ĞǀŝĐŬ�Θ��ĂŶŝĞůůĞ�tŚŝƚĞŵĂŶ͕�tĂǀŝŶŐ�'ŽŽĚͲ�ǇĞ�ƚŽ�tĂŝǀĞƌ͗���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƌŐƵŵĞŶƚ��ŐĂŝŶƐƚ�zŽƵƚŚƐ͛�tĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ϯϭ�E͘z͘h͘�:͘�>ĞŐŝƐ͘�Θ�WƵď͘�WŽů͛Ǉ�ϭ�;ϮϬϭϴͿ�Ăƚ�ϯϯ͘
ϰϮ ^ĞĞ�,Ƶŝ�,ƵĂŶŐ͕�:ŽƐĞƉŚ�W͘�ZǇĂŶ͕�Θ��ĞŶŝƐĞ�,Ğƌǌ͕�dŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ƵĂůůǇͲ/ŶǀŽůǀĞĚ�zŽƵƚŚ͗�dŚĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ZĞƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕�ϯϰ��,/>�Z�E�Θ zKhd,�^�Zs/��^�Z�s͘ Ϯϱϰ͕�Ϯϱϰ�;ϮϬϭϮͿ͘

ϰϯ ��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŶĞƚǇͲƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�͞ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ͘͟��<�Z�ED͘ ��Z�D��d��>͕͘ h͘^͘ ��W͛d�K&�:h^d/��͕ K&&/���K&�:hs�E/>��:h^d/���Θ ��>/EYh�E�z�
WZ�s�Ed/KE͕ Wd^�͕ dZ�hD�͕ �E���KDKZ�/��W^z�,/�dZ/���/^KZ��Z^�/E���d�/E���zKhd,͕�ϭϬʹϭϮ�;ϮϬϭϯͿ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽũũĚƉ͘ŐŽǀͬƉƵďƐͬϮϯϵϲϬϯ͘ƉĚĨ͘



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ͘ϰϰ ZĂƚĞƐ�ŽĨ�Wd^��ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞͲŝŶǀŽůǀĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Wd^��ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƌĂƋ͘ϰϱ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�Wd^��ĂŵŽŶŐ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂůĞƐ͘ϰϲ Wd^��ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ϰϳ

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�
ĞǆŚŝďŝƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŐĞ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�͞ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
Žƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĐĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ϰϴ tŚŝůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�͞ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ďƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇ͘͟ϰϵ

ZĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ϱϬ

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘ϱϭ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�>���ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚ͘ϱϮ dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�

ͶͶ �����ǡ������ �����͹ͳǡ����ʹǢ���
��������ǡ 
���������������Ǥǡ �������������������Ƭ ���������������� ���ͳǡ�
����ǣȀȀ���Ǥ������Ǥ���Ȁ�������ȋ����������������Ǥ�ʹʹǡ�ʹͲͳ͸ȌǤ�	������ǡ������������������������ǡ����������������
���������������������������������������������ͻ͵Ψ��������������������������������Ǥ
�� -(11,)(5� 0(/7=(5� :2/3$:� 	 -8/,$1� '� )25'� 1$7¶/� &+,/'� 75$80$7,&� 675(66� 1(7:25.� $66(66,1*�

(;32685(�72�36<&+2/2*,&$/�75$80$�$1'�3267�75$80$7,&�675(66�,1�-89(1,/(�-867,&(�3238/$7,21 ����������
KWWS���ZZZ�QFWVQHW�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�DVVHWV�SGIV�DVVHVVLQJBWUDXPDBLQBMMBSRSXODWLRQ�SGI��%RE�5RHKU��+LJK�5DWH�
RI�376'�LQ�5HWXUQLQJ�,UDT�:DU�9HWHUDQV��0('6&$3( �1RY�������������ZZZ�PHGVFDSH�FRP�YLHZDUWLFOH�������

Ͷ͸ ���ǯ��
����������	������������ǡ������������Ͷͳǡ����͹Ǥ
Ͷ͹ ��Ǥ
ϰϴ�ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�'ĂƚĞǁĂǇ�;ϮϬϭϱͿ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ƵƌĞĂƵ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�^ŚŽŶŬŽĨĨ͕�:͘�W͘�;ϮϬϭϮͿ͘�
dŚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ͘�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕�ϭϮϵ͕�ĞϮϯϮʹĞϮϰϲ�΀͞/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƚŽǆŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ŽƵƚǁĂƌĚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ǇĞƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘͟΁͘
ϰϵ ^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�dƌĂƵŵĂ�/ŶĨŽƌŵĞĚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ͕�ϱϯ��ŵ͘��ƌŝŵ͘�>͘�ZĞǀ͘�ϲϰϭ͕�ϲϲϬ�;ϮϬϭϲͿ͘
ϱϬ ^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕�dƌĂƵŵĂ�/ŶĨŽƌŵĞĚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ͕�ϱϯ��ŵ͘��ƌŝŵ͘�>͘�ZĞǀ͘�ϲϰϭ͕�ϲϲϰͲϱ�;ϮϬϭϲͿ͘
ϱϭ :ĂĐŬŝĞ�DĂĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ��ƵƌǇŵŽǁŝĐǌ͕�WŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�WƌŝƐŽŶ͗�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽŽ�KĨƚĞŶ�>ĞĂĚƐ�ƚŽ�:Ăŝů�ĨŽƌ�dŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�dŚĞ�,ĞĐŚŝŶŐĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϰ�Ăƚ�Ϯ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũũŝĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬϭϬͬϮϲͬƉŝƉĞůŝŶĞͲƚŽͲƉƌŝƐŽŶͲƐƉĞĐŝĂůͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲƚŽŽͲŽĨƚĞŶͲůĞĂĚƐͲƚŽͲũĂŝůͲĨŽƌͲƚŚŽƵƐĂŶĚƐͲŽĨͲ
ĂŵĞƌŝĐĂŶͲĐŚŝůĚƌĞŶͬη͘��>ĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ϴͬϮϴͬϮϬϭϴ͘
ϱϮ �ĞŶŝƐĞ��͘�,Ğƌǌ͕�WŚ͘�͕͘�<ƌŝƐƚŝŶĞ��ŚĂŶ͕�D^t͕�^ƵƐĂŶ�<͘�>ĞĞ͕��ƐƋ͕͘�DĞůŝƐƐĂ�EĂůĂŶŝ�ZŽƐƐ͕�DWW͕�:ĂƋƵĞůǇŶ�DĐ�ƌŽƐŬĞǇ͕�
�^t͕�DŝĐŚĞůůĞ�EĞǁĞůů͕�DWW͕��ĂŶĞĞů�&ƌĂƐĞƌ͕��ƐƋ͕͘�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�WƌŽďĂƚŝŽŶ�KƵƚĐŽŵĞƐ�^ƚƵĚǇ͕��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ͕��Ăů�^ƚĂƚĞ�>�͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞĨĞŶƐĞ�&ƵŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�h^��^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�ϮϬϭϱ�Ăƚ�ϭϬ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�
͞^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉƐ�ĂƌĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ϭϲ͘ϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĨŝĨƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ͘͟�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽŵŝƚƚĞĚͿ��/Ě�Ăƚ�
ϳϭ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ͕�͞KŶĞͲĨŝĨƚŚ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉ�ŵĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�
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ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�/�WƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�>���ŽƵŶƚǇ͘ϱϯ KŶĐĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ��ůŝŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�:ƵǀĞŶŝůĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ǀĞƚ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϳϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ϱϰ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ăƚ�
ƌĂƚĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��WƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�
ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ϱϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƚƌĂƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ�Ă�ĐŽͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ϱϲ

ϰͿ Z��KZ�/E'�t/>>�<��W�/Ed�ZZK'�dKZ^�,KE�^d��E��t/>>��/��d,���KhZd

�Ɛ�dŽďǇ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�KƌĞŐŽŶ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽĚǇ͕�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂĐƚŝĐƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽƌƐ�ďĞ�ƚŚĞǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�;ϯͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ϰͿ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ�ǀ͘�&ƵůŵŝŶĂŶƚĞ ϰϵϵ�h͘^͘�Ϯϳϵ�;ϭϵϵϭͿ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ͗

��ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Śŝŵ�͘�͘�͘�͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽĞƌĐĞĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�͘�͘�͘�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�;ŶŽƚĞ͗�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�ǇŽƵƚŚͿ͘�KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞͲĨŝĨƚŚ�ŽĨ�ĐĂŵƉ�ǇŽƵƚŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂĚ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͘͟
ϱϯ /Ě͘ Ăƚ�Ɖ͘�ϳϭ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ͕�͞KŶĞͲĨŝĨƚŚ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉ ŵĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�;ŶŽƚĞ͗�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�ǇŽƵƚŚͿ͘�KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞͲĨŝĨƚŚ�ŽĨ�ĐĂŵƉ�ǇŽƵƚŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂĚ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͘͟
ϱϰ ^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕���dĂůĞ�ŽĨ�dǁŽ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�,Žǁ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ƵǀĞŶŝůĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ��ƌĞ�&ĂŝůŝŶŐ�<ŝĚƐ͕�ϭϯ�
h͘�DĚ͘�>͘:͘�ZĂĐĞ͕�ZĞůŝŐŝŽŶ͕�'ĞŶĚĞƌ�Θ��ůĂƐƐ�ϭϳϵ�;ϮϬϭϯͿ͕�Ăƚ�ϮϬϱͲϮϬϲ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϵϴ͕�͟KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱϯ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŽƵƌ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ ϮϬϬϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ͕�ϭϭϭ�ďĞĐĂŵĞ�ĚƵĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�zŽƵƚŚ�:ƵƐƚŝĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ůŝŶŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�KĨ�ƚŚŽƐĞ�ϭϭϭ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ϱϬ�ŚĂǀĞ�/�W^͘�KĨ�
ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�/�WƐ͕�Ϯϭ�ďĞĐĂŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬϰ�ƉůĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�
ϭϵϳϯ͕�WƵď͘�>͘�EŽ͘�ϵϯͶϭϭϮ͕�Α�ϱϬϰ͕�ϴϳ�^ƚĂƚ͘�ϯϱϱ�;ϭϵϳϯͿ͖�ϰϮ�h͘^͘�͘�͘�Α�ϭϮϮϬϰ�;ϭϵϵϬͿ͘͟
ͷͷ �����������������Ǧ�����ǡ����������
����������������������������������������
��������
������Ǧ���������
�����ǣ � �����������	�������������������������������ǡ 
��������
������ǡ ����������������������͹Ͷ͹�ȋʹͲͳͶȌ�
ȋ�������������ǲ��������������������������������������������������Ȁ������������������������ǡǳ������������������
��������������������������������������Ǧ������������������������������ǲ�������������ǳȌ
ͷ͸ �������������ǡ������������Ǥǡ �����������ͳ͹Ǥ
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ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂƌŵůĞƐƐ͘ϱϳ

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�:͘�͘�͘ ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝŶŽƌ͛Ɛ�ĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�DŝƌĂŶĚĂ ĐƵƐƚŽĚǇ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ϱϴ �Ɛ�:͘�͘�͘ ƐĂǇƐ͕�͞ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐͶ
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŚĂƚDŝƌĂŶĚĂ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�
ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘͟ϱϵ

��ƐƵƐƉĞĐƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�͞ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ǁĂŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝŐĞŶƚ͘͟ ϲϬ dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�Ăƚ�Ă�ŵŽƚŝŽŶƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞŝŐŚ�͞ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞ͛Ɛ�ĂŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�͙�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘͟ϲϭ

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�͞ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͟�
ƚĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ�͞ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĨŽƌŐŽ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ ĐŽƵŶƐĞů͘͟ϲϮ ͞dŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐͶŝŶĚĞĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐͶŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͟�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵǀĞŶŝůĞΖƐ�ĂŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ͕�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘͟ϲϯ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů͘ϲϰ /Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁĂŝǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ǀ͘ �ƵƚůĞƌ ƚŚĂƚ�͞ĐŽƵƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶΖƐ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͘͟ϲϱ

dǇƉŝĐĂůůǇ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨƵůů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǁĂŝǀĞƌ�ŽĨ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�DŝƌĂŶĚĂ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ�Ăƚ�ƚƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

ϱϳ /Ě͘�Ăƚ�Ϯϵϲ͘
ϱϴ :͘�͘�͘�ǀ͘�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ϱϲϰ�h͘^͘�Ϯϲϭ͕�Ϯϳϳ�΀ϭϯϭ�^͘�ƚ͘�Ϯϯϵϰ͕�ϮϰϬϲ΁�;ϮϬϭϭͿ͘
ϱϵ /Ě͘ Ăƚ�Ϯϴϭ͘
ϲϬ WĞŽƉůĞ�ǀ͘�^ŝŵƐ ϱ��Ăů͘ϰƚŚ�ϰϬϱ͕�ϰϰϬ�;ϭϵϵϯͿ͘
ϲϭ &ĂƌĞ�ǀ͘�DŝĐŚĂĞů��͕͘ ϰϰϮ�h͘^͘�ϳϬϳ͕�ϳϮϱ�;ϭϵϳϵͿ͘

ϲϮ ^ĞĞ͕�WĞŽƉůĞ�ǀ͘�>ĞƐƐŝĞ ϰϳ��Ăů͘ϰƚŚ�ϭϭϱϮ͕�ϭϭϲϱʹϭϭϲϲ�;ϮϬϭϬ͘
ϲϯ /Ě͘ ϭϭϲϳ͘
ϲϰ �ĂǀŝƐ�ǀ͘�h͘^͘ ϱϭϮ�h͘^͘�ϰϱϮ͕�ϰϲϮ�΀ϭϭϰ�^͘�ƚ͘�ϮϯϱϬ͕�Ϯϯϱϲ͕�ϭϮϵ�>͘�Ě͘ϮĚ�ϯϲϮ΁�;ϭϵϵϰͿ͘
ϲϱ ϰϰϭ�h͘^͘�ϯϲϵ͕�ϯϳϯ�΀ϵϵ�^͘�ƚ͘�ϭϳϱϱ͕�ϭϳϱϳ΁ ;ϭϵϳϵͿ͘



dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ZĞĐŽƌĚĞĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�zŽƵƚŚ

ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƐĞůĨͲĚĞĨĞŶƐĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ͘�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�Ă�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂŝǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�&ŝĨƚŚ�ĂŶĚ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘����ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĐůĂŝŵ�ŵĂǇ�
ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�DŝƌĂŶĚĂ�ĐůĂŝŵ͕�Žƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĐůĂŝŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ŚŽƵƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ĂĐĐƵƐĂƚŽƌŝůǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ŐƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŝƉĞ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�
ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽƌƐ�ĞǆĞƌƚŝŶŐ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�Ă�DŝƌĂŶĚĂ�ǁĂŝǀĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�&ŝĨƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�DŝƌĂŶĚĂ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ Ă�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŶĞƐƐ�ĐůĂŝŵ͘

ZĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͘


