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>ŝĚĂ��ǇŽƵďŝ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ�ŽĨ� /ƌĂŶ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ĚƌĂĨƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƌĂŶŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů� ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� /ƌĂŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ďƌŝĞĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ŽĨ�/ƌĂŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝůů͛Ɛ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ŝƐ�
ŽǀĞƌĂůů�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�/ƌĂŶ�
ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŝƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ďĞƚƚĞƌ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ŵƵƚƵĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƌĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�/ƌĂŶ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞĨŽƌŵ͕�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
/ƌĂŶ� ĚĂƚĞƐ� ďĂĐŬ� ŶĞĂƌůǇ� ϰϳ� ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŝƚůĞĚ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƚŚŽƌƐ͕� �ŽŵƉŽƐĞƌƐ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚƐ� ZŝŐŚƚƐ�
ϭϵϳϬ� ;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϳϬͿ͘� dŚŝƐ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ�
ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŽŬƐ͕�WĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ��Đƚ�
;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϳϯͿ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϳϯ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�
ŝŶ�/ƌĂŶ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ��Đƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ�
ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϮϬϬϬ�;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�
ϮϬϬϬͿ͘� >ĂƚĞƌ� ŽŶ͕� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� �Đƚ� ϮϬϬϯ�

>ĞĐƚƵƌĞƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬ�ĂŶĚ�ϭϵϳϯ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͘ϭ

&ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ� >Ăǁ� �ŵĞŶĚŝŶŐ�
�ƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘Ϯ dŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� EŽƚĞ� ŶŽǁ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�ϭϴϴϲϯ ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�
ϭϵϵϰ͘ϰ

dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϳϬ� ŝƐ� ĨĂƌ� ƚŽŽ� ďƌŝĞĨ͕� ŽƵƚĚĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌͲŐƌŽǁŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ͛Ɛ� ĂƚƚĞŵƉƚƐ� Ăƚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĂĚ�ŚŽĐ ĂŶĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞŵĞĂů͘�

KŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕� /ƌĂŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�/ƌĂŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t/WKͿ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�
ďƵƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/WKͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŵĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� /ƌĂŶ� ŝƐ� Ă� ŶŽƚ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿϱ ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ϮϬϭϰ͕� /ƌĂŶ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ� ƚŽ� &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� WƵďůŝƐŚĞĚ� tŽƌŬƐ� ĨŽƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�tŚŽ��ƌĞ� �ůŝŶĚ͕� sŝƐƵĂůůǇ� /ŵƉĂŝƌĞĚ� Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�
WƌŝŶƚ� �ŝƐĂďůĞĚ� ϮϬϭϯ͘ϲ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘�

DĂŶǇ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ĂƌƚŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘ϳ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂďƐĞŶĐĞ�

ϭ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ��Đƚ�ϮϬϬϯ͕�Đ�ϯ͕�Ɖ�Ϯ͕�Ɛ�ϭ�ŝƐ�ƚŝƚůĞĚ�͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ��ƵƚŚŽƌƐ͛�ZŝŐŚƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͛͘
Ϯ �Đƚ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƚŚŽƌƐ͕� �ŽŵƉŽƐĞƌƐ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚƐ� ZŝŐŚƚƐ�
ϭϵϳϬ͕�Ăƌƚ�ϭϮ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬͿ͘
ϯ �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ�
tŽƌŬƐ� ;�ĞƌŶĞ͕� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ϵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϴϲͿ͕�ϭϭϲϭ�hEd^�ϯϭ�
΀ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ΁͘
ϰ �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�
ZŝŐŚƚƐ� ;DĂƌƌĂŬĞƐŚ͕� DŽƌŽĐĐŽ͕� ϭϱ� �Ɖƌŝů� ϭϵϵϰͿ͕� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� �ŶŶĞǆ�
ϭ�͕� ϭϴϲϵ� hEd^� Ϯϵϵ͕� ϯϯ� />D� ϭϭϵϳ� ;ϭϵϵϰͿ� ΀ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ΁͘
ϱ /ƌĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
ϲ dŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƵďůŝƐŚĞĚ�tŽƌŬƐ�
ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ͕�Žƌ�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ�
�ŝƐĂďůĞĚ� ;DĂƌƌĂŬĞƐŚ͕� DŽƌŽĐĐŽ͕� Ϯϳ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯͿ͕� t/WK� �ŽĐ�
s/Wͬ��ͬϴ�΀ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ΁͘
ϳ ͚WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� �ŝůů� ŽŶ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� >Ăǁ� ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛� zŽƵŶŐ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ� �ůƵď ;Ϯϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϰͿ�

ϭ



>ŝĚĂ��ǇŽƵďŝ͕�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ƌĂŶ
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Ϯ

ŽĨ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� /ƌĂŶŝĂŶ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂďƌŽĂĚ͘ϴ WƵďůŝƐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŽƉƉŽƐŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� /ƌĂŶ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ϵ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĚƵĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ǁŝƚŚ� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŶĂůƚŝĞƐ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŝůů� ĨŽƌ� ͚WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͛�;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�Žƌ�ƚŚĞ�
�ŝůůͿ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ͘� �ĨƚĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ϭϬ

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ŝƚ͕�
ǁŚĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘� /Ŷ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ůĂǁ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ��ŝůů� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƵƉŽŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�/ƌĂŶ�ƚŽ�

фǁǁǁ͘ǇũĐ͘ŝƌͬĨĂͬŶĞǁƐͬϰϴϭϴϰϭϬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͖�
͚ZŽƵŶĚƚĂďůĞ� ŽŶ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ůĂǁƐ͛� ;^ǇƐƚĞŵ� 'ƌŽƵƉ͕� ϮϬ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϰͿ�
фǁǁǁ͘ƐǇƐƚĞŵŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͬŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲƉƌŽƉĞƌƚǇͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϲϬϭх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͖� sĂŚŝĚ� �ĂŵĂŶ� �ĨƐŚĂŶ͕� ͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛� ^ĐŝŶĞǁƐ ;ϮϮ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯͿ�
фǁǁǁ͘ƐĐŝŶĞǁƐ͘ŝƌ͍ͬƉсϴϱϯх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͖� ͚dŚĞ� �ƌĂĨƚ�
�ŝůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� >Ăǁ� ŽŶ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚƌĂĨƚĞĚ͛��
,ĂŵƐŚĂŚƌŝ� KŶůŝŶĞ� ;Ϯϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬͿ�
фǁǁǁ͘ŚĂŵƐŚĂŚƌŝŽŶůŝŶĞ͘ŝƌͬĚĞƚĂŝůƐͬϭϭϱϳϰϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͖�^ŚĂŚŝŵĞŚ�^ĂĚĂƚ�,ŽƐƐĞŝŶŝ�ĂŶĚ��ĂƌŝƵƐŚ�DĂƚůĂďŝ͕�͚��ZĞǀŝĞǁ�
ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶ�/ƌĂŶ͛Ɛ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗�^ƚƵĚǇŝŶŐ�
dĞŚƌĂŶ� WƵďůŝƐŚĞƌƐ͛� sŝĞǁƐ͛� ;ϮϬϭϯͿ� ϭϲ;ϯͿ�DŝĚĚůĞͲ�ĂƐƚ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ϯϴϯ� ;ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ǁŚĞƌĞ͕� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϬϬ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕� ϴϭ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�
/ƌĂŶ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵͿ͘
ϴ ͚DĞĞƚŝŶŐ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� /ƌĂŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ǁŽƌŬƐ͛� ;DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� /ƐůĂŵŝĐ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ͕� Ϯϯ� �ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϭϱͿ� фǁǁǁ͘ŵŚŽ͘ĨĂƌŚĂŶŐ͘ŐŽǀĞ͘ŝƌͬĨĂͬŶĞǁƐͬϭϴϯϱϯϰͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘��
ϵ ͚/ƌĂŶŝĂŶ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞƌŶĞ͛� dĞŚƌĂŶ� dŝŵĞƐ ;Ϯϯ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фǁǁǁ͘ƚĞŚƌĂŶƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϰϬϳϱϵϭͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ͘
ϭϬ ͚�ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͗�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
Ăƚ� ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͛� /ZE�� ;ϮϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳͿ�
фǁǁǁ͘ŝƌŶĂ͘ŝƌͬŬŚƵǌĞƐƚĂŶͬĨĂͬEĞǁƐͬϴϮϰϭϯϵϲϭͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

ũŽŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů͘�
WĂƌƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŵĂŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ƐŽŵĞ� ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŵĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů͕� ŝĨ� ĂĚŽƉƚĞĚ͕� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ͘�,/^dKZz�K&�d,���KWzZ/',d��/>>

/ŶŝƚŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
/ƐůĂŵŝĐ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ĚƌĂĨƚ� ďŝůů� ƚŝƚůĞĚ� ͚dŚĞ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� >Ăǁ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͕͛� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ϴϲ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĚƌĂĨƚ� ďŝůů� ŶĞǀĞƌ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� ϮϬϭϬ͕�
ƚŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� �ŽƵŶĐŝů ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ďŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�>Ăǁ�ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ͕� �ƌƚŝƐƚŝĐ͕� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ͛͘� �Ŷ� ĞǆƉĞƌƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ďŝůů͘�
dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ďŝůů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ŝŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ͘�
dŚĞ� ϮϬϭϬ� ĚƌĂĨƚ� ďŝůů� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ϭϭ

ϭ͘ �ǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƚƚĞƌ͖

Ϯ͘ �ůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ͖

ϯ͘ �ǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͖

ϰ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͖

ϱ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�
ǁŽƌŬƐ͖

ϲ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ�
ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͖

ϳ͘ �ŝǀŝů͕� ĐƌŝŵŝŶĂů͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͖

ϴ͘ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� /ƌĂŶ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͖

ϵ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͖

ϭϬ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐƌĞĂƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ͖

ϭϭ ,ĂƐƐĂŶ�^ŚŽďĞŝƌŝ�;ĞĚͿ͕��ƌĂĨƚ��ŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�>Ăǁ�ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ͕� �ƌƚŝƐƚŝĐ͕� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ� ;^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϬͿ�ϭϮͲϭϯ͘

Ϯ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯ

ϭϭ͘ >ŽĐĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ůĞŐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͖

ϭϮ͘ DĂǆŝŵƵŵ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ďŝůů� ǁĂƐ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŝŶĂůůǇ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵƚ�ŶĞǁ�ďŝůů�ǁĂƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WŽůŝĐǇ��ŽƵŶĐŝů� ;ĂŶ�ŽƌŐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐůĂŵŝĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ� /ƌĂŶ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ;/Z/�Ϳ͘� �ĨƚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚϭϮ ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͘ϭϯ �Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϭϰ /Ĩ� ƉĂƐƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ͕�ƚŚĞ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ��Đƚ�
ϭϵϳϯ͕� ƚŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ��Đƚ�ϮϬϬϯ͘ϭϱ

ϯ͘��E�Ks�Zs/�t�K&�d,���KWzZ/',d��/>>

/Ŷ� ϮϬϭϰ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ZŽƵŚĂŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂďŝŶĞƚ͘� dŚĞ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĨŽƵƌ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͘�dŚŽƐĞ�
ƚŚĞŵĞƐ� ĂƌĞ͗� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ͖� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�ŝŶ�/ƌĂŶ͖ ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ͘ϭϲ

dŚĞ� �ŝůů� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ƉĂƌƚƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝůů͘��ƌƚŝĐůĞƐ�Žƌ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ůĞĨƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�
ĂƌĞ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

�͘��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

WĂƌƚ� ϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ƐŚŽǁƐ� ĂŶ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ϭϮ ͚dŚĞ��ƌĂĨƚ��ŝůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͛�DĞŚƌ�
EĞǁƐ ;Ϯϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϰͿ� фǁǁǁ͘ŵĞŚƌŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϮϯϱϮϬϰϯͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϭϯ ͚dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ŝůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͛� /^E�� ;Ϯϱ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ�
фǁǁǁ͘ŝƐŶĂ͘ŝƌͬŶĞǁƐͬϵϯϬϳϬϯϬϭϳϰϭͬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϭϰ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŝůů� ;Ϯϰ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ�
΀ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů΁͘
ϭϱ �ƌƚŝĐůĞƐ�ϲϮ͕�ϲϯ͕�ĂŶĚ�ϳϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ��Đƚ�ϮϬϬϯ�
ƚŚĂƚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ͘
ϭϲ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ͘� hŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�Đƚ͕�ƚŚĞ��ŝůů�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕ϭϳ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐϭϴ Žƌ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ͕ϭϵ ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�Žƌ�ds�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘ϮϬ dŚĞ� �ŝůů� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĐŝƐĞϮϭ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�
�Đƚ͘ϮϮ

�ŶŽƚŚĞƌ� ŶĞǁ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� �ŝůů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌĞ� Žƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϳϬ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� �ŝůů͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĚŽĞƐ
ŶŽƚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŽůŬůŽƌĞ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ăƌƚ͘Ϯϯ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂƐ� ůĞŐĞŶĚƐ͕� ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ƉŽĞŵƐ͕� ƉƵǌǌůĞƐ͕� ƉƌŽǀĞƌďƐ͕� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ƐŽŶŐƐ͕�ŵĞůŽĚŝĞƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚĂŶĐĞƐ͕� ƉůĂǇƐ͕�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ͕� ũĞǁĞůůĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƚĞǆƚŝůĞƐ͘Ϯϰ dŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�
ǁŽƌŬƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĐůĞĂƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ϮͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

dŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�
ǁŽƌŬƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�
ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ĐůĞĂƌĞƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂĨĨŽƌĚĞĚ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ĐĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘� KŶĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϱ;ϰͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�

ϭϳ �ƌƚ�ϭ;ϭϲͿ͘
ϭϴ �ƌƚ�ϭ;ϭϳͿ͘
ϭϵ �ƌƚ�ϭ;ϭϴͿ͘
ϮϬ �ƌƚ�ϭ;ϮϬͿ͘
Ϯϭ �ƌƚ�ϭ;ϮϭͿ͘
ϮϮ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� EŽ͘� Ϯϰϭϲϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯ�
ĂŶĚ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϮϬϭϬ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ͘�
Ϯϯ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�;Ŷ�ϮͿ͕�Ăƌƚ�Ϯ;ϭϬͿ͘
Ϯϰ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�ϭ;ϯϴͿ͘

ϯ



>ŝĚĂ��ǇŽƵďŝ͕�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ƌĂŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϰ

ǁŽƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽǀĞƌƐ� ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘Ϯϱ

�͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ

dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�
ϭϵϳϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐĞƌŵŽŶ͛Ϯϲ ĂŶĚ�͚ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛͘Ϯϳ

^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϳ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� �ŝůů� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĂůŝƚǇ͘Ϯϴ �ƌƚŝĐůĞ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝĂ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕��ƌƚŝĐůĞ�
ϱ;ϴͿ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�ŵŽĚĞƐƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͘

�ƌƚŝĐůĞ� ϱ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�
ƚĞǆƚƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯ�
ĂŶĚ� ϮďŝƐ ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘Ϯϵ �ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϮͿ� ƌĞƉĞĂƚƐ�
ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϵ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�͚ŝĚĞĂƐ͕͛�
͚ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕͛� ĂŶĚ� ͚ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͛�
ǁŚŝůĞ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ� ůĂǁ�
ďǇ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�͚ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͛͘ϯϬ

�͘��ǆĐůƵƐŝǀĞ ƌŝŐŚƚƐ

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝůů� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͕�ϭϵϳϯ͕�ĂŶĚ�ϮϬϬϯ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
�ŝůů͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŵŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇϯϭ ĂŶĚ͕� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ��ĐƚƐ͘��ƌƚŝĐůĞ� ϳ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝůů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĚŽ� Žƌ� ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ͗� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ͕� ƌĞŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Žƌ Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�
ƉƵďůŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƌĂĚŝŽ� Žƌ� ds� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ϭϵϲϭ�
;ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶͿ͕�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�t/WK�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� dƌĞĂƚǇ� ϭϵϵϲ� ;tWWdͿ�

Ϯϱ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�Ăƌƚ�ϭϱ;ϰͿ͘
Ϯϲ �ƌƚ�Ϯ;ϮͿ͘
Ϯϳ �ƌƚ�Ϯ;ϭϯͿ͘
Ϯϴ dZ/W^�;Ŷ�ϰͿ͕�Ăƌƚ�Ϯϳ;ϮͿ͘
Ϯϵ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;Ŷ�ϯͿ͕�ĂƌƚƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϮďŝƐ͘�
ϯϬ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�ϱ;ϮͿ͘
ϯϭ �ƌƚ�ϳ͘

ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ͕� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ϯϮ dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐϯϯ ĂŶĚ�
ds� ĂŶĚ� ƌĂĚŝŽ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ϯϰ dŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐ͘��ƌƚŝĐůĞ�ϲϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ŝƐ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ� ƉŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� tWWd� ŝƐ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶŽŐƌĂŵ͘ϯϱ dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ds�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚϯϲ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘ϯϳ

dŚĞ��ŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚǁŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĐŽƉŝĞƐ�
ŽĨ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘ϯϴ ^ĞĐŽŶĚ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐϯϵ ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌƐϰϬ ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƐ�;ůŝǀĞ�Žƌ�ĨŝǆĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͛�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů͕ϰϭ ƚŚŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƌŝŐŚƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ŝůů͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ͚ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŵŽƌĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ�
ƉůĂĐĞ�Žƌ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ͛͘ϰϮ dŚĞ��ŝůů͕�
ďǇ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌ�
ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ϰϯ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŝůů͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� Ă�
ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌϰϰ ĂŶĚ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ĐĂŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŚŝƐ� Žƌ�
ŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͘ϰϱ �ƌƚŝĐůĞƐ� ϰϮ� ƚŽ� ϱϱ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝůů�ůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘

ϯϮ �ƌƚƐ�ϱϲͲϲϭ͘
ϯϯ �ƌƚƐ�ϲϮͲϲϱ͘
ϯϰ �ƌƚƐ�ϲϲ�ĂŶĚ�ϲϳ͘
ϯϱ tWWd͕�Ăƌƚ�ϭϳ;ϮͿ͘
ϯϲ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů͕�Ăƌƚ�ϲϳ͘
ϯϳ ZŽŵĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�Ăƌƚ�ϭϰ;ĐͿ͘�
ϯϴ �ƌƚ�ϳ;ϱͿ͘
ϯϵ �ƌƚ�ϱϴ;ϭͿ͘
ϰϬ �ƌƚ�ϲϲ;ϰͿ͘
ϰϭ �ƌƚ�ϭ;ϮϵͿ͘
ϰϮ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�;ŶϮͿ͕�Ăƌƚ�ϰ͘
ϰϯ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�ϴ͘
ϰϰ �ƌƚ� ϯϯ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉĞƌ�Ăƌƚ�ϯϲ͘
ϰϱ �ƌƚ�ϰϮ͘

ϰ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ
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ϱ

dŚĞ� �ŝůů� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� >Ăǁ��ŵĞŶĚŝŶŐ� �ƌƚŝĐůĞ� ;ϭϮͿ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌϰϲ Žƌ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�Žƌ ůĂǁĨƵů�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂůϰϳ Žƌ�ŽƌƉŚĂŶ�
ǁŽƌŬƐ͘ϰϴ WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌƚƐ�ĂƚƚƌĂĐƚ�Ă�
ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚĞƌŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ϰϵ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŝůů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůĂǁ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�
ĂƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ŵŽƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�/ƌĂŶ͛Ɛ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽďǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘�

�͘�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ

dŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁ� ŽŶ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂůůŽǁƐ� ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ͚ůŝƚĞƌĂƌǇ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� Žƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͛� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ͚ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ� Žƌ� ƉƌĂŝƐĞ͛͘ϱϬ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ƉƵďůŝĐ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ�
ĐŽƉǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ϱϭ &ŝŶĂůůǇ͕� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϭ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�ĚĞĞŵƐ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘

WĂƌƚ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� �ŝůů� ĞǆƉĂŶĚƐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� ^ŝǆ� ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƵƐĞ� ĂƌĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂƌŵ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ͘ϱϮ dŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ͕� ƵƐĞ� ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ďǇ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ͕�ds͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƵƐĞ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ͘ϱϯ dŚĞƐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� Žƌ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ͘

ϰϲ �ƌƚ�Ϯϳ͘
ϰϳ �ƌƚ�Ϯϴ͘
ϰϴ �ƌƚ�ϯϬ͘
ϰϵ �ƌƚ�Ϯϳ�EŽƚĞ͘
ϱϬ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ϭϵϳϬ�;Ŷ�ϮͿ͕ Ăƌƚ�ϳ͘
ϱϭ �ƌƚ�ϴ͘
ϱϮ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�ϭϲ͘
ϱϯ �ƌƚ�Ϯϱ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ͕� ƚŚĞ� �ŝůů� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ͞ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͟�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͞ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌŬ� Žƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŝƚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� Žƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐƚŽƌŝŶŐ͕� ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�
ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽŝŶŐ͘͟ϱϰ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů� ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�
ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝůů�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ� ƐĞĞŵ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� Ăƚ�
ĨŝƌƐƚ� ŐůĂŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ďƌĞǀŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĐŽƉǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ� Žƌ�
ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƚ͘�

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ĂůůŽǁƐ� ͞ůŝŵŝƚĞĚ͟� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ� ΗůŝŵŝƚĞĚΗ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͘

dŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ďǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝůů͘��ƌƚŝĐůĞ�ϭϴ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗

ϭ͘ dŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ŽŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝĨ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ͘

�ƚ�ĨŝƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵƐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ĂŶĚ�dZ/W^�ƚŚƌĞĞͲ
ƐƚĞƉ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ϱϱ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�
ǁŚĂƚ� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟� ŵĞĂŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͟� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͟� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
͚ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͛� ŵĞĂŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� dŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ďĞŐƐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽĨ�

ϱϰ �ƌƚ�ϭ;ϮϲͿ͘
ϱϱ �ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�;Ŷ�ϯͿ͕�Ăƌƚ�ϵ;ϮͿ�ĂŶĚ�dZ/W^�;Ŷ�ϰͿ͕�Ăƌƚ�ϭϯ͘

ϱ



>ŝĚĂ��ǇŽƵďŝ͕�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ƌĂŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϲ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
Žƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� �ƌƚŝĐůĞ�
ϭϵ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘

tŚŝůĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϭϵ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝůů�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽƉŝĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�Ă� ĐŽƉǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ŝƚ� ƚŽ�Ă�ƵƐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ�Žƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� Žƌ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝůŵƐ�Žƌ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘��

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕� /ƌĂŶ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ͘ dŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��ŝůů�ĂƉƉĞĂƌƐ�ďƌŽĂĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ͘��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� Žƌ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ͗

ϭ͘ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͖

Ϯ͘ dŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ďĂƐŝƐ� ŝŶ� Ă�
ĨŽƌŵĂƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͖

ϯ͘ dŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�
ĂŶĚ

ϰ͘ dŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� ĂƌĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘

dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶǇ�
ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂů� ƉƌŝŶƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� Žƌ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶǇ� ĨŽƌŵĂƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ͚ĞĂƐŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƵŶůŝŬĞ�
ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐŽƉǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ��ŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚŽ� ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ��ŝůů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�;ƌĞĂů�Žƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐͿ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ďĞŐƐ�
ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ϱϲ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�
ŝƚƐĞůĨ͕� ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� Žƌ� ĚĞĐƌĞĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ƐŽ͕� Žƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�
ĂĐƚƐ͘� dŚĞ� ƚŝƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ͚ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͛� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ŝƚƐĞůĨ�
ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͛� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬ͘�

ϱϲ DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�;Ŷ�ϲͿ͕�ĂƌƚƐ�Ϯ;ĐͿ͕�ϰ;ϮͿ͕�ĂŶĚ�ϱ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĂĐƚ;ƐͿ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�
Žƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶĐůĞĂƌ͘� dŚĞ� �ƌƚŝĐůĞ� ĂůƐŽ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�
͞ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͟� ;ƐŝŶŐůĞ� ǀĞƌƐƵƐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ� Žƌ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞͿ͘

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ� ĂŶĚ� dZ/W^� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ͘�tŚŝůĞ��ƌƚŝĐůĞ�Ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͕�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĨƵůůǇ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϲ� ĂŶĚ� ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚƐ�
ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ͘

/Ĩ�ƚŚĞ��ŝůů�ŝƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ůĂǁ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ǁŽƌŬƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ� dƌĞĂƚǇ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌƚǇ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ϱϳ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝĨ� ƉĂƐƐĞĚ͕� ƚŚĞ� �ŝůů� ǁŽƵůĚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ǁŽƌŬƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ĂďƌŽĂĚ͘�hŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϯͿ;ďͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ͕� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĞŶƚŝƚǇ� ŝŶ� Ă� �ŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ� WĂƌƚǇ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ�t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϲ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� ĂŶĚ�
dZ/W^� ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ� ƚĞƐƚƐ͘ϱϴ /ƌĂŶ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� t/WK�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� dƌĞĂƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϯ� ǁŝůů�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝůů�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯͲƐƚĞƉ�
ƚĞƐƚƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�/ƌĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ� ŝƚƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Žƌ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂďƌŽĂĚ͘��

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌĞŝŐŶ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƉŽŶ� ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĞǆƚƐ�
ǁŝůů�ŝŶĨƌŝŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŽǁŶĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚ĨƌĞĞ͛� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ͘�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƵŶĚĞƌ� �ƌƚŝĐůĞ� Ϯϲ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗ ϱϵ

ϭ͘ �ĨƚĞƌ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� ŚĂƐ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ�

ϱϳ �ƌƚ�ϱ;ϰͿ;ĂͿ͘
ϱϴ �ƌƚ�ϱ;ϰͿ;ďͿ͘
ϱϵ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�Ϯϲ͘

ϲ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϳ

ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽƌƉŚĂŶ͖

Ϯ͘ dŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖

ϯ͘ dŚĞ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ͖

ϰ͘ dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� Žƌ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉĂǇŵĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚǇϲϬ Žƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͖

ϱ͘ dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ͘

ϲ͘ dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ŝƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�

�ƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďǇ� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ� ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͘�

dŚŝƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƚ�ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�/ƌĂŶ͛Ɛ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�
ϭϵϳϯ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶǇ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�Ă�ǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ� ǁĂŝƚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ŽĨ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϲ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ĂĨƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� Ă�
ǁŽƌŬ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ͘

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝůů� ĐĂŶ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� dŽ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Žƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĂĐƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ� �ŝůů� ĐĂŶ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Žƌ� ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ƚŚĞǇ� ŚŽůĚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ�
ƚŽŽ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĂƌƌĂŬĞƐŚ�
dƌĞĂƚǇ͘� dŚĞ� �ŝůů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� Žƌ� Ă�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŽ� /ƌĂŶ͘� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϴϬ� ĂŶĚ�
ϴϭ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ͛� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƐĞŝǌĞ� ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽƉŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�

ϲϬ dŚĞ��ŝůů ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĚĞĐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�Ăƌƚ�ϭϭϱ͘

ĐŽƵŶƚƌǇ͘� tŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶĐůĞĂƌ� ŝƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵƐĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŽƉŝĞƐ�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͘� dŚĞ� �ŝůů� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƋƵŝĞƚ�
ŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ĐŽƉǇŝŶŐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĨŝůŵƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘

�͘�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƵŝ�ŐĞŶĞƌŝƐ ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ��Đƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ͘�
Ϯϰϭϲϳ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƵďůŝƐŚ͕� ƐƵƉƉůǇ͕� ƉĞƌĨŽƌŵ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĨŽƌ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝƐ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ͘ϲϭ dŚĞ� �Đƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚŝŶŐ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƵƉŽŶ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
͚ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚƐ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�dƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��Đƚ͛͘ϲϮ

WĂƌƚ� ϰ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŚĞ�
ůĂǁ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞŐŝŵĞ͕� ŶĂŵĞůǇ� �ƌƚŝĐůĞ� ϭϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ďǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϬ�ĂƌĞ͗

ϭ͘ dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ĐŽƉǇŝŶŐ͕� ĐŽƉǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ͕� Žƌ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� dŚĞ� ϮϬϬϬ� �Đƚ� ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ďĂĐŬƵƉ� ĐŽƉŝĞƐ� Žƌ� ĐŽƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵƐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƉǇ͘ϲϯ

Ϯ͘ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ;ǁŚĞŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌͿ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶŽƌŵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ϲϰ

ϯ͘ �ǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ��ŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ͘ϲϱ �ŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂďƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ� ϮϬϬϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ�

ϲϭ �Đƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϮϬϬϬ͕�
Ăƌƚ�ϭ�΀ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϬ΁͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ͘�Ϯϰϭϲϳ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞƐ� Ϯ� ĂŶĚ� ϭϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Đƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͘
ϲϮ ^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϬ͕�Ăƌƚ�Ϯ͘
ϲϯ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�ĂƌƚƐ�ϳϬͲϳϰ͘
ϲϰ �ƌƚƐ�ϳϱ�ĂŶĚ�ϳϲ͘�
ϲϱ �ƌƚƐ�ϴϵͲϵϱ͘

ϳ



>ŝĚĂ��ǇŽƵďŝ͕�dŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ�ŽĨ�/ƌĂŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϴ

ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͘ϲϲ dŚĞ��ŝůů�ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͘ϲϳ �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
^ŽĨƚǁĂƌĞ� �Đƚ� ϮϬϬϬ͕� ĂŶ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚŽǁŶĞƌ͘ϲϴ

&͘�'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ

WĂƌƚ� ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ĞǆƉĂŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ϭϵϳϬ͕� ƚŚĞ�
dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� �Đƚ� ϭϵϳϯ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� �Đƚ� ϮϬϬϬ͘� dŚĞ
ŬĞǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ϲϵ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨŝŶĞƐ͕� ůŽŶŐĞƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ƚĞƌŵƐ͕ϳϬ ĂŶĚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ϳϭ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ��ŝůů� ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽŶ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�/ƌĂŶ͘�

'͘�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝůů� ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ͗

ϭ͘ tŽƌŬƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ĂƵƚŚŽƌƐ� Žƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
/ƌĂŶŝĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͖

Ϯ͘ tŽƌŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ŝŶ�
/ƌĂŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͖

ϯ͘ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǁŽƌŬƐ� ďƵŝůƚ� ŝŶ� /ƌĂŶ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�/ƌĂŶ͘ϳϮ

/ƌĂŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝůů͛Ɛ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� /ƌĂŶ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ͘� dŚŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚŝƐ�
Žƌ� ŚĞƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘� hŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŚĂƐ� ŶŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�Žƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŶƵĂŶĐĞƐ ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘ϳϯ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝůů͕�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝƐ�

ϲϲ ͚ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ŽŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�/ƌĂŶ͛Ɛ�ůĂǁƐ͛�;Ŷ�ϳͿ͕�ϲ͘
ϲϳ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�ĂƌƚƐ�ϴϬ�ĂŶĚ�ϴϭ͘
ϲϴ ^ŽĨƚǁĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϬϬ�;Ŷ�ϱϲͿ͕�Ăƌƚ�ϭϱ͘
ϲϵ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�;Ŷ�ϭϰͿ͕�ĂƌƚƐ�ϴϭͲϴϴ͘
ϳϬ �ƌƚƐ�ϴϵͲϵϮ�ĂŶĚ�ϵϳ͘
ϳϭ �ƌƚƐϵϭ�ĂŶĚ�ϵϮ͘
ϳϮ �ƌƚ�ϭϬϴ͘
ϳϯ ^ĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ WŽƵƉĞŚ�DŝƐƐĂŐŚŝ͕�͚ϯϰ��ŶŝŵĂů�&ĂƌŵƐ͗�>ŝƚĞƌĂƌǇ�
dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͛� �ƐǇŵƉƚŽƚĞ� ;ϭϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϱͿ�
фǁǁǁ͘ĂƐǇŵƉƚŽƚĞũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬďůŽŐͬϮϬϭϱͬϬϳͬϭϯͬϲϰϭϵͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϳ͕� ĂŶĚ� �ĂŚƌĂ��ůŝƉŽƵƌ͕� ͚/Ɛ ŝƚ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚĂŵĞ�
/ƌĂŶ͛Ɛ� ůĂǁůĞƐƐ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͍͛� �ůͲDŽŶŝƚŽƌ ;Ϯϰ� DĂǇ� ϮϬϭϲͿ�

ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ�
�ƌƚŝĐůĞ� ϭϬϴ�ŽŶůǇ� ŐƌĂŶƚƐ� ĂŶ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�/ƌĂŶŝĂŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂƵƚŚŽƌƐ� Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƐ� ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� /ƌĂŶ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�
ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� t/WK�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�dƌĞĂƚŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞŶĂĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů�
ĂƐ�ůĂǁ�ǁŝůů�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�/ƌĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘�
dŚĞ� >ĞŐĂů� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� /ƐůĂŵŝĐ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďŝůůƐ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ϳϰ KƚŚĞƌ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ĨŽƌ� /ƌĂŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ϳϱ

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ďŝůůƐ� ǁŝůů� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŝůů͘

ϰ͘��KE�>h^/KE

dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ŽĨ� /ƌĂŶ� ŝƐ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ͕� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ĂŶĚ�
ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŝůů� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƌĞĨŽƌŵ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĂǁƐ͘�dŚĞ��ŝůů͛Ɛ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂŶĚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŽǁŶĞƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ǁŽƌŬƐ�
ƐĞĐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
/ƌĂŶ� ŝƐ� Ă� WĂƌƚǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

dŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝĨ� ĞŶĂĐƚĞĚ�ĂƐ�
ůĂǁ͘� �ƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŝĞĨ�
ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĨŝƚ� ĨƌŽŵ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ĂĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�

фǁǁǁ͘ĂůͲŵŽŶŝƚŽƌ͘ĐŽŵͬƉƵůƐĞͬĞŶͬŽƌŝŐŝŶĂůƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬŝƌĂŶͲ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚͲďĞƌŶĞͲĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘Śƚŵůх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘
ϳϰ ͚dŚĞ��ƌĂĨƚ��ŝůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛�;Ŷ�ϭϮͿ͘
ϳϱ ͚/ƌĂŶ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ƐĂǇƐ͛� /ZE� ;ϱ� DĂǇ� ϮϬϭϱͿ� фǁǁǁ͘ŝƌŶĂ͘ŝƌͬĞŶͬEĞǁƐͬϴϭϱϵϲϬϮϳͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

ϴ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕��ƐŝĂŶ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϳ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϵ

�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��

:ŽŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ� ĐĂƵƐĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŐŽŽĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� /ƌĂŶŝĂŶ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ� ĂďƌŽĂĚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ůĞĂĚ� /ƌĂŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͘� dŚĞ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŝůů ŝƐ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽĂů� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� ŽǀĞƌĂůů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǁŝůů� ĨŽƌ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� /ƌĂŶ͘� dŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ƚǁŽĨŽůĚ͘�KŶĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕� ŝƚ�ǁŝůů�
ƉĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƌŶĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĨĞǁĞƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŽŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� Žƌ� ĨĂƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�

�/�>/K'Z�W,z

WƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ

�Đƚ� ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƚŚŽƌƐ͕� �ŽŵƉŽƐĞƌƐ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚƐ�
ZŝŐŚƚƐ�ϭϵϳϬ

�Đƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�
ϮϬϬϬ

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ� �ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ�ϭϵϵϰ

�ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ�ϭϴϴϲ

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵĞƌĐĞ��Đƚ�ϮϬϬϯ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŝůů� ;Ϯϰ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϰͿ�

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�EŽ͘�Ϯϰϭϲϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞƐ�
Ϯ�ĂŶĚ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϮϬϭϬ

ZŽŵĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ϭϵϲϭ

dŚĞ�DĂƌƌĂŬĞƐŚ�dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƵďůŝƐŚĞĚ�
tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ��ůŝŶĚ͕�sŝƐƵĂůůǇ�/ŵƉĂŝƌĞĚ͕�Žƌ�
KƚŚĞƌǁŝƐĞ�WƌŝŶƚ��ŝƐĂďůĞĚ�ϮϬϭϯ

dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŽŽŬƐ͕� WĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ�
WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ��Đƚ�ϭϵϳϯ

t/WK��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϲ�

t/WK�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶŽŐƌĂŵƐ�dƌĞĂƚǇ�ϭϵϵϲ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ

͚�ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ͗� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �ŝůů� ŝƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͛� /ZE�� ;ϮϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϳͿ�
фǁǁǁ͘ŝƌŶĂ͘ŝƌͬŬŚƵǌĞƐƚĂŶͬĨĂͬEĞǁƐͬϴϮϰϭϯϵϲϭͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

͚/ƌĂŶ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� �ĞƌŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ƐĂǇƐ͛� /ZE� ;ϱ� DĂǇ� ϮϬϭϱͿ�
фǁǁǁ͘ŝƌŶĂ͘ŝƌͬĞŶͬEĞǁƐͬϴϭϱϵϲϬϮϳͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϳ

͚/ƌĂŶŝĂŶ� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� �ĞƌŶĞ͛� dĞŚƌĂŶ� dŝŵĞƐ ;Ϯϯ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲͿ�
фǁǁǁ͘ƚĞŚƌĂŶƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϰϬϳϱϵϭͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�

͚DĞĞƚŝŶŐ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� /ƌĂŶ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�
�ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ǁŽƌŬƐ͛� ;DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� /ƐůĂŵŝĐ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ͕� Ϯϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϱͿ�
фǁǁǁ͘ŵŚŽ͘ĨĂƌŚĂŶŐ͘ŐŽǀĞ͘ŝƌͬĨĂͬŶĞǁƐͬϭϴϯϱϯϰͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

͚WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ��ŝůů�ŽŶ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�>Ăǁ�ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƌƚŝƐƚŝĐ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛� zŽƵŶŐ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ� �ůƵď ;Ϯϭ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϰͿ�
фǁǁǁ͘ǇũĐ͘ŝƌͬĨĂͬŶĞǁƐͬϰϴϭϴϰϭϬх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

͚ZŽƵŶĚƚĂďůĞ� ŽŶ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ůĂǁƐ͛� ;^ǇƐƚĞŵ� 'ƌŽƵƉ͕� ϮϬ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϰͿ� фǁǁǁ͘ƐǇƐƚĞŵŐƌŽƵƉ͘ŶĞƚͬŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲ
ƉƌŽƉĞƌƚǇͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϲϬϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

͚dŚĞ� �ƌĂĨƚ� �ŝůů� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͛� DĞŚƌ� EĞǁƐ ;Ϯϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϰͿ�
фǁǁǁ͘ŵĞŚƌŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬϮϯϱϮϬϰϯͬх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϯ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

͚dŚĞ��ƌĂĨƚ��ŝůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�>Ăǁ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�
ĚƌĂĨƚĞĚ͛� ,ĂŵƐŚĂŚƌŝ� KŶůŝŶĞ� ;Ϯϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϬͿ�
фǁǁǁ͘ŚĂŵƐŚĂŚƌŝŽŶůŝŶĞ͘ŝƌͬĚĞƚĂŝůƐͬϭϭϱϳϰϭх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ�
Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

͚dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ŝůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ͛� /^E�� ;Ϯϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰͿ� фǁǁǁ͘ŝƐŶĂ͘ŝƌͬŶĞǁƐͬϵϯϬϳϬϯϬϭϳϰϭͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

�ůŝƉŽƵƌ� �͕� ͚/Ɛ� ŝƚ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚĂŵĞ� /ƌĂŶ͛Ɛ� ůĂǁůĞƐƐ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌ͍͛� �ůͲDŽŶŝƚŽƌ ;Ϯϰ� DĂǇ� ϮϬϭϲͿ� фǁǁǁ͘ĂůͲ
ŵŽŶŝƚŽƌ͘ĐŽŵͬƉƵůƐĞͬĞŶͬŽƌŝŐŝŶĂůƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬŝƌĂŶͲ
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚͲŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚͲďĞƌŶĞͲĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘Śƚŵůх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ͘

�ĂŵĂŶ��ĨƐŚĂŶ�s͕�͚�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛�
^ĐŝŶĞǁƐ ;ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ� фǁǁǁ͘ƐĐŝŶĞǁƐ͘ŝƌ͍ͬƉсϴϱϯх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

,ŽƐƐĞŝŶŝ� ^� ĂŶĚ� DĂƚůĂďŝ� �͕� ͚�� ZĞǀŝĞǁ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͛Ɛ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͗� ^ƚƵĚǇŝŶŐ dĞŚƌĂŶ�
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͛� sŝĞǁƐ͛� ;ϮϬϭϯͿ� ϭϲ;ϯͿ� DŝĚĚůĞͲ�ĂƐƚ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϯϴϯ

DŝƐƐĂŐŚŝ� W͕� ͚ϯϰ� �ŶŝŵĂů� &ĂƌŵƐ͗� >ŝƚĞƌĂƌǇ� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ� /ƌĂŶ͛� �ƐǇŵƉƚŽƚĞ� ;ϭϯ� :ƵůǇ� ϮϬϭϱͿ�
фǁǁǁ͘ĂƐǇŵƉƚŽƚĞũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬďůŽŐͬϮϬϭϱͬϬϳͬϭϯͬϲϰϭϵͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ

^ŚŽďĞŝƌŝ�,�;ĞĚͿ͕��ƌĂĨƚ��ŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�>Ăǁ�ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� >ŝƚĞƌĂƌǇ͕� �ƌƚŝƐƚŝĐ͕� ĂŶĚ� EĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϬͿ

ϵ


