
^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�
�ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ͗��ŽŵƉĂƌŝŶŐ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�
hŬƌĂŝŶĞ

�ŶƚŽĂŶĞƚĂ��ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��ŝŵŝƚĞƌ�dŽƐŚŬŽǀ͕�,ŽŶŽƌĂƚĂ�
DĂǌĞƉƵƐ͕�<ůĂƵĚŝũƵƐ�DĂŶŝŽŬĂƐ͕�DĂǆŝŵ �ŽƌŽĚĂ͕�dĂƚƐŝĂŶĂ�
�ŚƵůŝƚƐŬĂǇĂ͕�KůĞŐ�'ƌǇƚƐĞŶŬŽ͕�EĂƚĂůůŝĂ�ZĂďĂǀĂ͕�/ŶĂ�
ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ͕�ĂŶĚ�<ĂƚĂƌǇŶĂ�tŽůĐǌƵŬ

EŽ͘�ϭϮ ͮ��ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϴ

tKZ</E'�W�W�Z�^�Z/�^



Ϯ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�hͲ^dZ�d�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ ^ĞƌŝĞƐ

�ĚŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��hͲ^dZ�d WƌŽũĞĐƚ ͚dŚĞ��h�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ �Ŷ�/ŶƐŝĚĞͲKƵƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛ ;�hͲ^dZ�dͿ

dŚĞ��hͲ^dZ�d�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘

�ůů��hͲ^dZ�d�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��hͲ^dZ�d�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵͲƐƚƌĂƚ͘ĞƵ͘�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ �ŶƚŽĂŶĞƚĂ��ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��ŝŵŝƚĞƌ�dŽƐŚŬŽǀ͕�,ŽŶŽƌĂƚĂ�DĂǌĞƉƵƐ͕�<ůĂƵĚŝũƵƐ�DĂŶŝŽŬĂƐ͕�DĂǆŝŵ��ŽƌŽĚĂ͕�
dĂƚƐŝĂŶĂ��ŚƵůŝƚƐŬĂǇĂ͕�KůĞŐ�'ƌǇƚƐĞŶŬŽ͕�EĂƚĂůůŝĂ�ZĂďĂǀĂ͕�/ŶĂ�ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ͕�ĂŶĚ�<ĂƚĂƌǇŶĂ�tŽůĐǌƵŬ

�ĚŝƚŽƌŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗��ůǇƐƐĂ�^ŚĞĂ

�ŶƚŽĂŶĞƚĂ��ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��ŝŵŝƚĞƌ�dŽƐŚŬŽǀ͕�,ŽŶŽƌĂƚĂ�DĂǌĞƉƵƐ͕�<ůĂƵĚŝũƵƐ�DĂŶŝŽŬĂƐ͕�DĂǆŝŵ��ŽƌŽĚĂ͕�dĂƚƐŝĂŶĂ��ŚƵůŝƚƐŬĂǇĂ͕�
KůĞŐ�'ƌǇƚƐĞŶŬŽ͕�EĂƚĂůůŝĂ�ZĂďĂǀĂ͕�/ŶĂ�ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ͕�ĂŶĚ�<ĂƚĂƌǇŶĂ�tŽůĐǌƵŬ͗ ^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�
�ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ͗��ŽŵƉĂƌŝŶŐ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕��hͲ^dZ�d�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ EŽ͘�ϭϮ͕��ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϴ͕�͚dŚĞ��h�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ʹ �Ŷ�/ŶƐŝĚĞͲKƵƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛�;�hͲ^dZ�dͿ͘�

/^^E�ϮϱϭϬͲϬϴϰy
dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

&ƌĞŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ
�hͲ^dZ�d
͚dŚĞ��h�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ͳ
�Ŷ�/ŶƐŝĚĞͲKƵƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛
/ŚŶĞƐƚƌ͘�ϮϮ
ϭϰϭϵϱ��ĞƌůŝŶ
'ĞƌŵĂŶǇ
WŚŽŶĞ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϴϯϴ�ϱϳϲϱϲ
&Ăǆ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϴϯϴ�ϱϱϬϰϵ
ĞƵƐƚƌĂƚΛǌĞĚĂƚ͘ĨƵͲďĞƌůŝŶ͘ĚĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵͲƐƚƌĂƚ͘ĞƵ

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͛Ɛ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŶŽ͘�ϲϵϯϯϴϮ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϯ

^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ͗�
�ŽŵƉĂƌŝŶŐ �ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ

�ŶƚŽĂŶĞƚĂ��ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��ŝŵŝƚĞƌ�dŽƐŚŬŽǀ͕�,ŽŶŽƌĂƚĂ�DĂǌĞƉƵƐ͕�<ůĂƵĚŝũƵƐ�DĂŶŝŽŬĂƐ͕�
DĂǆŝŵ��ŽƌŽĚĂ͕�dĂƚƐŝĂŶĂ��ŚƵůŝƚƐŬĂǇĂ͕�KůĞŐ�'ƌǇƚƐĞŶŬŽ͕�EĂƚĂůůŝĂ�ZĂďĂǀĂ͕�

/ŶĂ�ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ͕�ĂŶĚ�<ĂƚĂƌǇŶĂ�tŽůĐǌƵŬ

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�

hŬƌĂŝŶĞ͘�tĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�

ŝƚƐ� ŬĞǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� tĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ďǇ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŝůĞ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�KƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�

ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�

ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� tĞ� ĨŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂƌĞ� ďĞƚƚĞƌ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�

ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�hŬƌĂŝŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�Ă�

ŵŽƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ďĂƐŝƐ͘



ϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

dŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ

�ƌ͘� �ŶƚŽĂŶĞƚĂ� �ŝŵŝƚƌŽǀĂ� ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ăƚ� >ĞŝĚĞŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů��ĨĨĂŝƌƐ͘�,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ĂŵŽŶŐ�

ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͛Ɛ� �ĂƐƚĞƌŶ� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� �ĂƐƚĞƌŶ�

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞĨŽƌŵ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� �h�

ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ��h�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘�,Ğƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĂů�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h͛Ɛ� ƌƵůĞƐ� ŝŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ůĞǀĞů� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�

ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ��h�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘

�ƌ͘� �ŝŵŝƚĞƌ� dŽƐŚŬŽǀ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� �ĨĨĂŝƌƐ͕� >ĞŝĚĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ,ŝƐ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐŽǀĞƌ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ƉŽůŝƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�

ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�,ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�

ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�

ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͚ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͛�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�

WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͘

�ƌ͘�,ŽŶŽƌĂƚĂ�DĂǌĞƉƵƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ Ă�ƉŽƐƚͲĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�

&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�>ĞŝĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��hͲ

^dZ�d�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�

ŽĨ� ĨĂŝƌŶĞƐƐ� ;ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůͿ� ŝŶ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ďǇ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉŽƐƚͲ

ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�WŚ��ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞŝĚĞŶ͕�ĂŶ�D^Đ�

ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�ĂŶĚ�ĂŶ�

D�� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞůĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŽǌŶĂŶ͘�

�ƌ͘� <ůĂƵĚŝũƵƐ�DĂŶŝŽŬĂƐ� ŚŽůĚƐ� Ă� ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝůŶŝƵƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͛Ɛ�

ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��h͕�ŚĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� Ĩŝƌŵ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů͕� >ĞŐĂů͕� ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽũĞĐƚƐ� ;�^d�WͿ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ�sŝůŶŝƵƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘��

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ�ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ��^d�W�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�

ƐĞĐƚŽƌ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ� �h� ŵĂƚƚĞƌƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂůŬĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�h�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ��h�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝůŶŝƵƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϲͲϮϬϭϰ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϱ

DĂǆŝŵ��ŽƌŽĚĂ� ŝƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ ŝŶ�<Ǉŝǀ͘�^ŝŶĐĞ�

ϮϬϬϱ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� &ƌŽŵ� ϮϬϭϬ� ƚŽ� ϮϬϭϮ͕�

DĂǆŝŵ�ǁĂƐ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŽĐŝĂů��ĐŽŶŽŵǇ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇ�

^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϮ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͕�ŚĞ�ǁĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�

ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͘

�ƌ͘�dĂƚƐŝĂŶĂ��ŚƵůŝƚƐŬĂǇĂ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�Ăƚ�^zDW�ͬ�/W�Zd�ĂŶĚ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�

ĂŶĚ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�,hͿ�ŝŶ�

sŝůŶŝƵƐ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘�^ŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�WŚ��ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͕�͚EĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�

:ƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�EŽŶͲĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ZĞŐŝŵĞ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ��ĂƐĞ͛�Ăƚ�sŝůŶŝƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�

&Žƌ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ƉƌŽũĞĐƚ� ͚�ůĞĐƚŝŽŶ� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ͕͛� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

KůĞŐ�'ƌǇƚƐĞŶŬŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ͘�

,Ğ�ŚŽůĚƐ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�^ĞŽƵů�EĂƚŝŽŶĂů�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ͞<ǇŝǀͲDŽŚǇůĂ� �ĐĂĚĞŵǇ͟� ĂŶĚ� Ă� ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ

ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ͞<ǇŝǀͲDŽŚǇůĂ� �ĐĂĚĞŵǇ͘͟� ,Ğ� ŝƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗��hͲ^dZ�d�ĂŶĚ�͚,ƵŵĂŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�>ŽĐĂů�

�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐΖ͘

EĂƚĂůůŝĂ�ZĂďĂǀĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^zDW��;dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�zŽƵŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�

WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;ǁǁǁ͘ƐǇŵƉĂͲďǇ͘ĞƵͿͿ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� �/W�Zd� ;dŚĞ�

�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ZĞĨŽƌŵ� ĂŶĚ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͕� ŝŶ�

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�D��͕�D��ŝŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ĂŶĚ�D��ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘



ϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

/ŶĂ�ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�

zŽƵŶŐ� DĂŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;^zDW�Ϳ ŝŶ� DŝŶƐŬ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ� ƐŚĞ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�

ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� �ƌ͘� �ŝŵŝƚĞƌ� dŽƐŚŬŽǀ͕� ƐŚĞ� ůĞĂĚƐ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��hͲ^dZ�d�ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ŚĞ� ŝƐ�

ĂůƐŽ� Ă� ŐƵĞƐƚ� ůĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� WŽůŝƚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� sŝůŶŝƵƐ͕� >ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ͞�ŝǀŝů�

^ĞƌǀŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ZĞĨŽƌŵƐ͘͟

<ĂƚĂƌǇŶĂ�tŽůĐǌƵŬ� ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝƚŝĐƐ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂŶ͕�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌĂƐŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�Z��^Ϳ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�h<͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�

ĂŶ�D�� ŝŶ�>Ăǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĚĂŶƐŬ͕�WŽůĂŶĚ͕� ĂŶ�D^Đ�ĂŶĚ�Ă�WŚ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ� ŝŶ��ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�

�ƵƌŽƉĞ͕��hΖƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��h͛Ɛ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉŽůŝĐǇ͘�,Ğƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�hŬƌĂŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

�h� ĂŶĚ� ZƵƐƐŝĂ͗� ƚŚĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� �ŚĂůůĞŶŐĞ͕� WĂůŐƌĂǀĞ� DĂĐŵŝůůĂŶ͕� ϮϬϭϱ� ĂŶĚ� ΖdŚĞ�

�ƵƌĂƐŝĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�hŶŝŽŶ͗�ZƵůĞƐ͕��ĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌΖ͕��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ͕� ϮϬϭϳ� ;ǁŝƚŚ� Z͘� �ƌĂŐŶĞǀĂͿ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� &ĞůůŽǁ� Ăƚ� �ŚĂƚŚĂŵ�

,ŽƵƐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�;ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌĂƐŝĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϳ

�ŽŶƚĞŶƚƐ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ϴ

Ϯ͘ �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ϵ

ϯ͘ ^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞ ϭϰ

ϰ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ϭϲ

ϱ͘ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ ϭϴ

ϲ͘ ^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ ϯϭ

ϳ͘ �ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ ϰϮ

ϴ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ ϰϰ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ϰϲ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗��ĞůĂƌƵƐ ϱϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗�hŬƌĂŝŶĞ ϱϳ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϲϮ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ϲϯ



ϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ϭ

KƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ�;K�KƐͿ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϬϵͿ͕�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ͘�hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ�;>�KƐͿ͕�ƚŚĞ�

ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�ƌƵůĞƐ͘� /Ŷ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�K�KƐ͕�Ă�ƌŝĐŚ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵƉƉůĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�K�KƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�

ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂůƐŽ�ŽǁĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�

ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽŶͲĐůŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϯϯͲϯϵͿ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ�

ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽƌĚĞƌƐ͘�KŶĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ʹ ƚŚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ʹ ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�

>�KƐ͕� ĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ďǇ� EŽƌƚŚ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�>�K�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�Žƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�K�K�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�

hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�K�KƐ͘�

dŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŚĂǀĞ�

ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůůͲƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁĞĂŬ�Žƌ�

ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�^ƚĂƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƐ�͚ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�;sŽůŬŽǀ�ϮϬϬϮ͗�ϭϱϲͲϭϱϳͿ�Žƌ�ĞůŝƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�

ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞ�;'ƌǌǇŵĂůĂͲ�ƵƐƐĞ�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ�>ƵŽŶŐ�ϮϬϬϮͿ͘

�ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^^Z͘�zĞƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͗�hŬƌĂŝŶĞ�

ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�

�ĞůĂƌƵƐ͘�^ƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ƚŽ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ĞůĂƌƵƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�

ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ǁĞůů� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ďƵƚ� ĨĂĐĞƐ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϴͿ͘�

,ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�>�K�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚƌŽŶͲĐůŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͍�/Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�>�K͍�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ĞǀĞŶ�ŝĨ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�

Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�>�KƐ͘�

ϭ tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�/ƌǇŶĂ�^ŽůŽŶĞŶŬŽ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌŝƚĂ��ĂůŵĂĐĞĚĂ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵů� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͘�tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĂŶŬĨƵů� ƚŽ�DĂƚƚŚĞǁ� &ƌĞĂƌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϵ

&ƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘��ĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ďǇ�&ŽƌƚŝŶ�;ϮϬϭϮͿ͕��ĂĐŬ�ĂŶĚ�,ĂĚĞŶŝƵƐ�;ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ��ŚĂƌƌŽŶ�ĂŶĚ�>ĂƉƵĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝƐ�ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�

ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŚĞůƉ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�

ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶƵĂŶĐĞĚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ�

�ƵƌŽƉĞ͕�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�

ƐƚƵĚǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�

ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�

ǁĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�>�KƐ͘�

Ϯ͘ �ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

Ϯ͘ϭ͘ ^ƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ůĂǁ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�

ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ǀĂƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�

ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�

ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�

ďǇ�<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ� ;ϮϬϭϰͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ� ;'ĂŶĞǀ�ϮϬϬϱ͖�sŽůŬŽǀ�ϮϬϬϮͿ�ĂŶĚ�

ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�;DŝŐĚĂů�ϭϵϴϴͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϬϵͿ͕�ŵĂƚƵƌĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƚŽ� ƐŚŽĐŬƐ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�

ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�>�KƐ͕�ǁŚŝůĞ�K�KƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�

;ϮϬϬϵ͗�ϭϮϮͲϭϮϵͿ͘�&Žƌ�K�KƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĂŝůƐ͕�ŝŶ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉŽƐĞ�

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ϮϬϬϵ͗�ϭϮϯͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�K�KƐ͕�ƉƵďůŝĐ�

ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�

ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�^ƵĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϭϮϰͿ͘

�ĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ͕�Ă�

ďƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�^ƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽƉŽůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�



ϭϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ĂŶĚ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ� ;dŝůůǇ� ϭϵϵϮͿ͘� �ǆƚĞƌŶĂůůǇ͕� ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͕� ŝŶ� Ă� ŵŽƐƚ� ďĂƐŝĐ� ƐĞŶƐĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘

ZĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�<ƌĂƐŶĞƌ�;ϭϵϵϵͿ͕�<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�;ϮϬϭϰͿ͕�ZŝƐƐĞ�;ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ��ƂƌǌĞů�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�;ϮϬϭϬͿ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�Žƌ�͚ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ͛�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂƌĞ�

ƌĂƌĞ�;<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϰ͗�ϱϰϴͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�

ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�;<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϰ͖�ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϭͿ͘�̂ ƚĂƚĞƐ�

ǁŝƚŚ�͚ĨƵůů͛�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ ;ϮϬϭϰ͗�ϱϰϵͿ ĂƐ�͞ ƚŚŽƐĞ�

ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ ĐĞŶƚƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ;ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͿ ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘͟ �dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�

ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�;ϭͿ�͞ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƉĂƌƚƐ�

ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƐĞĐƚŽƌĂů͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ͟�;<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�

ϮϬϭϰ͗�ϱϰϵͿ͘Ϯ &ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�

ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ƐƚĂƚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇϯ ;<ƌĂƐŶĞƌ�

ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϰ͗�ϱϱϬͿ͘�

tĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�

ƌƵůĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�hŬƌĂŝŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝƐƚ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂƌĞĂƐ͘� tĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞĨŝŶĞ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�

;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͕� ƚĂǆ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� ^ƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ǁĂǇ͘�dŚĞ�

ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŽƚŚƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�dĞŽƌĞůů�;ϮϬϬϴͿ͕�Ă�ŬĞǇ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ĐĨ͘ �&ŽƌƚŝŶ�ϮϬϭϮ͖�>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘ϰ /Ŷ�

ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ͕�ŽŶĐĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�

ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŐŽ͍��ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Žƌ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘ϱ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŽŶŽƌƐ�

;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ��h͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�E'KƐͿ͘�

Ϯ /Ŷ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�ƐƚĂƚĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�͚ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͛�ĂŶĚ�͚ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĨŝƐĐĂů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ�;ƐĞĞ�>ĞĞ Ğƚ�Ăů͘ ϮϬϭϰͿ͘�
ϯ &ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�'ƌĞĞĐĞ�Žƌ�/ƚĂůǇ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�;^ŽƵƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇͿ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�;<ƌĂƐŶĞƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϰ͗ ϱϱϬͿ͘
ϰ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ŽƌƚŝŶ�;ϮϬϭϮͿ�ƵƐĞƐ�Ă�ĨŝǀĞͲŝƚĞŵ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ dĂǆ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ƚŽ� '�W� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖ WƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĞĨŽƌŵ� ;��Z�Ϳ͖ >ĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�
;,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͿ͖ YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͿ͖ dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ��ŽŶƚƌĂĐƚ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�
DŽŶĞǇ�;�/DͿ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�;&ŽƌƚŝŶ�ϮϬϭϮ͗ ϵϬϵͿ͘
ϱ dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϭϭ

&ƵŬƵǇĂŵĂ�;ϮϬϭϯͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽǆǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌ͘ �

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ ŽĨ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ĂƐ�

ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Žƌ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�

ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ǁŚĞŶ�

ǁĞ�ƌĞĨĞƌ ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĨĞǁ�ĂƐƉĞĐƚƐ�

ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌƵůĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘�

EĞǆƚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�

ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ϲ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ďŽƚŚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�

ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĂƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁͿ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

^ŽŵĞ� ĂƌŐƵĞ͕� ĂƐ� &ƵŬƵǇĂŵĂ� ;ϮϬϭϯͿ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ͕� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĂƐ�

ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�

ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ϳ �Ɛ�ǁĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƐƚĂƚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�

ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŝůů�

ƐŚĂƉĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ƵŬƵǇĂŵĂ�;ϮϬϭϯ͗�ϴͿ�ƐƵĐŚ�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�

ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

͚͙Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� Ăůů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐǇ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďĂƐŝĐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͕ �ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ͕�ƐĂǇ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐͿ͛͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�;ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨͿ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�tŚŝůĞ�

ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�

ϲ �ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� tĞ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘
ϳ &ƵŬƵǇĂŵĂ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͗�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�
;,ĂůĞ�ϮϬϭϯ͖ ZŝƐƐĞ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϰͿ͘��Ɛ�>ĞǀǇͲ&ĂƵƌ�ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�<ĞƌƐďĞƌŐĞŶ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�
tĂĂƌĚĞŶ͕� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͗� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�;>ĞǀǇͲ&ĂƵƌ�ϮϬϭϰ͖�<ĞƌŐƐďĞƌŐĞŶ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�tĂĂƌĚĞŶ�ϮϬϬϰ͗
ϭϱϭͲϭϱϮͿ͘�



ϭϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� Ă�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ� ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�

ĐŽŶƚĞǆƚ͘�WůĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�Žƌ�

ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�

ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘

KƵƚƉƵƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͲ

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͘� �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ĐĂǀĞĂƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŝƚ͕�

ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�:ŽĞů�DŝŐĚĂů͛Ɛ�;ϭϵϴϴͿ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǁĞĂŬ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

DŝŐĚĂů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ͕�ǁŝƚŚ�

ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�;͚ƐƚƌŽŶŐŵĞŶ͛Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�

ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�DŝŐĚĂů͛Ɛ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�

ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐŵĞŶ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂƐ�DŝŐĚĂů�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͕�

ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ďŝŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�Ăŝŵ�

ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�DŝŐĚĂů�ĂƌŐƵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�Ăŝŵ�

ƚŽ�ƚŚǁĂƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�

;DŝŐĚĂů�ϭϵϴϴ͗�ϮϱϱͲϮϱϲͿ͘

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĨƵůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�

ǁĞ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ũƵƐƚŝĨŝĞƐ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ďǇ� ƐƚĂƚĞ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�

ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞŶ�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ŚŽǁ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐĂƐĞƐ͘� &ŝŐƵƌĞ� ϭ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ ϴ

ϴ dŚŝƐ� ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘�tĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞ�ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƉƵƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͘�dĂǆĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƚĂǆͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ͘�



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ� ͮ�ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ

^ƚĂƚĞŚŽŽĚ

�ŽŶƚƌŽů ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ

^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ

WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

WĞƌƐŽŶŶĞů

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĂĐƚ dĂǆ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ

�ĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂƐŝĐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
;ƌŽĂĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ

WƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ

ZĞŐŝŽŶĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ



ϭϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ϯ͘ ^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞ�

ϯ͘ϭ͘ ^ƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ�WŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ƐƚĂƚĞƐ�

dŚĞ�ƐŚŝĨƚ� ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�

ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�

ĞůŝƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ďůŽĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;,ĞůůŵĂŶ�ϭϵϵϴͿ͘���ďƌŽĂĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ŽŶ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ĞůŝƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�

ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�;'ĂŶĞǀ�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϳ͖�'ƌǌǇŵĂůĂͲ�ƵƐƐĞ�ϮϬϬϰ͖�sŽůŬŽǀ�ϮϬϬϮͿ͘

/Ĩ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϬϵͿ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ� ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�͚ŶŽƌŵĂů͛�

ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͘��Ǉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�

>�KƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘�/ƚ�

ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�>�K͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŶŽƚ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ� ĂƐ� ĂŶ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�

ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ� ;EŽƌƚŚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ͗� ϭϭϯͿ͘� &Žƌ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͘

�ŽƚŚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆ͘ϵ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�

>�KƐ�ĐĂŶ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�

ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�

ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϯϭͿ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�

ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗�;ϭͿ�͞ŵŽƐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů͟�

;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϯϯͿ͕�;ϮͿ�͞ƉĂƚƌŽŶʹĐůŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;͙Ϳ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶƚƐ�

ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;͙Ϳ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͟�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϯϲͿ͕�;ϯͿ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ ͞ůŝŵŝƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ͟�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĂĚĞ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�ϯϴͿ͘�tŚĞƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞ�ŝƐ�

ŝŶ�͞ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͟�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͗�

ϰϭͿ͘ KŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�>�K�ǁŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŶƚ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů�Žƌ�ŚŝŐŚůǇ�

ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� >�K�ĐŽͲĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ďĂƐŝƐ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�

ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�tĂǇ�;ϮϬϬϱͿ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�

ĂŶĚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� ƐƚĂďůĞ� ƐƚĂƚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�>�K͘�

ϵ &ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶŽƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ�
ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϭϱ

�ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂƌĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƚǇƉĞ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�

ĚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�Žƌ�ůŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞŶƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

tŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ŽƉĞŶ�Žƌ�ŝŶ�ĨůƵǆ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚŽƐĞ� ƚǁŽ� ƐƚĂďůĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ� Ă� >�K�ǀŝĂ�

ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ʹ ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�Ă�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƌĞŶƚƐ�ʹ ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�

ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲĐŽƵƉůĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�

ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ Ă�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ŝůůĞŐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�

ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚŝƌĚ͕�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�

ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƌĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ŐƌĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ƉĂƌƚůǇ�ŽƉĞŶ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘���ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŚĂƐ�

ůŽǁ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ŽƉĞŶ�

ĂĐĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚůǇ͕�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�;EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ͘

ϯ͘Ϯ͘ ^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ

�ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�

ǁĞůĨĂƌĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘��ŽŚůĞ�ĂŶĚ�'ƌĞƐŬŽǀŝƚƐ�;ϮϬϭϮͿ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ͗�Ă�ŶĞŽͲĐŽƌƉŽƌĂƚŝƐƚ� ;^ůŽǀĞŶŝĂͿ͕�Ă�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ŽŶĞ�;�ĂůƚŝĐ�

ƐƚĂƚĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ŽŶĞ�;sŝƐĞŐƌĂĚͿ͘

dŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂƐĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘��ĞůĂƌƵƐ͕�ŝŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂŐŐĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�͚ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͛͗� ďǇ���Z��ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ͞�ĞůĂƌƵƐ�ǁĂƐ�

Ă�ůŝƚƚůĞ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕�ĂŶĚ ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ƌĞĨŽƌŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͟�;>ĂǁƐŽŶ�ϮϬϬϬ͗�ϭϮϲͿ͘�/Ŷ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕��ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�͚ůĂƐƚ�

ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͛�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨůŝƉͲƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�

ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘



ϭϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�

ŐĂƉ� ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞ��ĂůƚŝĐ�ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ǁŚŝůĞ�

ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ͕�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�

ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�

Ă�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� ƚƵƌŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� Ɛƚŝůů� ĐŽŵŵŝƚƐ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůĂƌŐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�

ƌĞƐƵůƚĞĚ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ŝŶ� ƐŚĂůůŽǁ� ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ŽĨƚĞŶ�

ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝĨ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ƚŚĞ�'�W͕ �ƚŽ�

ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ͘��ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͲƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲ

ĨƵŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ƋƵĂƐŝͲƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͘ϭϬ

hŶĨƵŶĚĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵůů� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�

ĨĂŝůƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ƐĞƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�

ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ƚ�ŽƉƚĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗�ǀŝĂ� ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĂĂŬĂƐŚǀŝůŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ďĞƚƚĞƌ͘ �/ƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ɛƚŝůů�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ĐůĞĂƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƉĂƚŚǁĂǇ͕� hŬƌĂŝŶĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ƋƵŝƚĞ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ǁŝĚĞ�

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ǁŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵŽŶŐ� ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�

ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Žƌ�ŵŝǆĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;hŬƌĂŝŶĞ�ƐƉĞŶĚƐ�Ă� ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘

ϰ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƉĞĐŝĨǇ�

ƚŚĞƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� K����

;^/'D�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�

ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘

dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕�

ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕ϭϭ ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

ϭϬ ^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ďƵƚ�ƐŚĂůůŽǁ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚŝǌŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘
ϭϭ dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϭϳ

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƐƚĂĨĨŝŶŐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ͕�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

<ĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/'D��ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

K���͕� ĨŝƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� �h� ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽǁĂĚĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� WŽůŝĐǇ� ;�EWͿ�

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;^/'D�� ϮϬϭϲͿ͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƐƚĂƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞͲďƵŝůĚ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

ĂƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�

;�ŝŵŝƚƌŽǀĂ�ϮϬϬϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

ƉůĂǇĞĚ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� WŽůŝƚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĞŶƐĞ� ĂƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞǆƉĞƌƚ� ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŵĂŶŶĞƌ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŚŝƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŝƌŝŶŐ͕� ĐĂƌĞĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;sĞƌŚĞŝũĞŶ�ĂŶĚ�ZĂďƌĞŶŽǀŝĐ�ϮϬϬϬ͗�ϰϭϬͲϰϭϴͿ͘

�ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ƚŚĞ� YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďĞƌŐ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�

Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŝƐ ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ZŽƚŚƐƚĞŝŶ�ϮϬϭϯ͖�ZŽƚŚƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�dĞŽƌĞůů�

ϮϬϬϴͿ͘� /ŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ� ƌĞĨĞƌƐ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŽ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘ /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�

ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ;�ŝŵŝƚƌŽǀĂ� ĂŶĚ�

dŽƐŚŬŽǀ�ϮϬϬϵͿ͘

��ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�

ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƵŶŝƚƐ͕�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůĞǀĞů�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ůĂŶĚͿ͕�ĐĂĚĂƐƚĞƌ͕ �ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

sĞƌƚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ͘ �

^ŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞƚĐ͕͘�ŵĂǇ�ĚŝĨĨĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ�

ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ� ŝŶǀĞƐƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘

ƐĞƌǀĞ�ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ŽŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



ϭϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕� ǀŝĂ� ƚǁŽ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐϭϮ ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ�

;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞͿ ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƐŝĚĞ͕� ǁĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘� ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŽƵƚƉƵƚƐ͕� ǁĞ�

ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�tĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�;ĐĂĚĂƐƚĞƌͿ͕�

ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƉƌŝŵĂƌǇͿ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘ϭϯ

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�

ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗

� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

� <ĞǇ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ͕�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͕�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

� YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂƐ�;ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ

� �ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

^ĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�

>�KƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�>�KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�K�KƐ͘

ϱ͘ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ

ϱ͘ϭ͘ >ĞŐĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ďĞĨŽƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� �ĞůĂƌƵƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ŽƵƚ� ĂƐ� Ă� ͚ƐƵĐĐĞƐƐ� ƐƚŽƌǇ͛� ŽĨ� ^ŽǀŝĞƚͲƐƚǇůĞ�

ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂůĂŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǌŚŶĞǀ�ĞƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�

ƌĞƉƵďůŝĐƐ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝĐ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�WǇŽƚƌ�DĂƐŚĞƌĂǁ�;ϭϵϲϱͲϭϵϴϬͿ͘��ĞůĂƌƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ĨĂƐƚĞƌ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^^Z�;�ĂůŵĂĐĞĚĂ�ϮϬϭϰ͗�ϱϮϮͿ͘�

�ĨƚĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�Ă� ůĂƌŐĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ^ŽǀŝĞƚͲĞƌĂ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�

ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ϭϰ dŚĞ� �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ŝŶĞƌƚŝĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϵϮͲϰ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�

ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ďǇ�>ƵŬĂƐŚĞŶŬĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

ϭϮ &Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�ǁŽƌůĚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐͿ͘
ϭϯ tĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Žƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ƐŽ͕�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘
ϭϰ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕ ƚŚĞ�DŝŶƐŬ�dƌĂĐƚŽƌ�&ĂĐƚŽƌǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;͚ƚŚĞ�DŝŶƐŬ�dƌĂĐƚŽƌ�&ĂĐƚŽƌǇ͕͛�
�ƌŽƐƐŝŶŐ��ŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕�����ZĂĚŝŽ�ϰ͕�ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϭϵ

>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�ƌĞƉƵďůŝĐƐ͕�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�^^Z�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ͕�ŚĞŶĐĞ͕�ǁĞƌĞ�

ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽŶ�ƐƵŵƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�;:ŽŚŶƐŽŶ�

ϭϵϲϵ͗�ϮϮϵͿ͘�dĂǆĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^^Z�ĂŶĚ�͞ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�

ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůͲƵŶŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƐƵŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�hŶŝŽŶ�ZĞƉƵďůŝĐƐ͟�;:ŽŚŶƐŽŶ�ϭϵϲϵ͗�

ϮϮϵͿ͘�dŚŝƐ� ƌĞͲĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ� ƌĞƉƵďůŝĐƐ�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ;�ĂƐůĂǀƐŬǇ�ϭϵϵϭͿ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ ŶĞǁůǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�

;ĨŝƐĐĂůͿ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� tŚŝůĞ� �ĞůĂƌƵƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŶĞǁ� ĨŝƐĐĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� hŬƌĂŝŶĞ͕� ŝŶ�

ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŚĂĚ�Ă�ĨŝƐĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�͞ƵƚƚĞƌ�ĚŝƐĂƌƌĂǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�

ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͟�;&ƌŝƚǌ�ϮϬϬϳ͗�ϭϮϳͿ͘�

�ŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĨŝƚƐ ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�

ŽŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;�ĂůŵĂĐĞĚĂ ϮϬϭϰͿ͘��ĂůŵĂĐĞĚĂ�ĚƌĂǁƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂĐĐƌƵĞĚ�

ĨƌŽŵ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂĚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞͲĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ͘� sĂƌŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� zĂƌĂƐŚĞǀŝĐŚ� ;ϮϬϭϰͿ͕� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝůĞ�tŝůƐŽŶ�;ϮϬϭϲͿ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�͞ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ͛Ɛ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�

ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘͟

ϱ͘Ϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ

WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗��ĂƐŝĐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ

dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ϭϯ�ƚŝŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĚĂƚŝŶŐ�ƚŽ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳϭϱ͘ ��ŵĂũŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�;�ĞůƚĂ�ϮϬϭϳͿ͘

dŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Žƌ�ƚĂƐŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ ��ǆƉĞƌƚƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ � ƉƵďůŝĐ� ďŽĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ� ďǇ� ĂĚ� ŚŽĐ ŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘

�Ɛ��ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�͚ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�Ăƌŵ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�

ŚĞŶĐĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ďŽĚǇ͘��ůů�

ƉŽůŝĐǇ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� KŶůǇ� ǀĞƌǇ�

ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽƉĞŶůǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ϯϰ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ�ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� dŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�

DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�

ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�

ϭϱ &Žƌ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƐĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĂǀŽ͘ďǇͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͍ͬŐƵŝĚсϯϴϳϭΘƉϬсŚϭϬϯϬϬϮϬϰ͘



ϮϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ͘ϭϲ dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�

ŽŶ� ĚƌĂĨƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂĨĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�

ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉĂƌƚ�

ŽĨ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ� ůĂǁƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŵŽƐƚ�ŶĞǁ�ďŝůůƐ ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ �/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽŶ�ĚƌĂĨƚ�

ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐƵƚƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŚĂĚ�

ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞŵĂŝŶ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ�Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƚǁŽ� ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ͚ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͕͛ �ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ĞƵƉŚĞŵŝƐŵ� ĨŽƌ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘ ��ŽƚŚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĐƵƚƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘ �/Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�͚ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͛�ďǇ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ʹ ďǇ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�

ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƋƵŝƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƵŶŝƚƐ͘ϭϳ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�

ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶƐŝǌĞĚ�ďǇ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;�ĞůƚĂ�ϮϬϭϴͿ͘

�ŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƚŝĐƐ

�ůů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂƌĞ�ĚĞͲĨĂĐƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐϭϴ͕� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Žƌ�ĨŝƌĞ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ� ůŽĐĂů�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨŝƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘�

dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�̂ ĞƌǀŝĐĞ�;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌĚŝŶŐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ� ůĂǁ�

ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂĚĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŵĞƌŝƚͲďĂƐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�

ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ� ;ĚĂƚĂďĂƐĞƐͿ� ŽĨ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�

ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

ĂĞŐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĂďŽƵƚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�;ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͿ͘�

,ŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�

ĂďŽƵƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

ϭϲ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϮϬϬϴ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ďǇͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬůĂǁͺϰϮϰͺĐŵ͘ƉĚĨ͘
ϭϳ EŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ďǇ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ŽƉĞŶ�;ƵŶĨŝůůĞĚͿ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐĞƌƐͿ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚŝůĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĂĐƚƵĂů�ůĂǇŽĨĨƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘
ϭϴ dŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ŐŽǀ͘ďǇͬƌƵͬŽĨĨŝĐŝĂůͺĚŽĐƵŵĞŶƚƐͺƌƵͬǀŝĞǁͬǌĂŬŽŶͲƌĞƐƉƵďůŝŬŝͲ
ďĞůĂƌƵƐͲŽƚͲϮϭͲĨĞǀƌĂůũĂͲϭϵϵϱͲŐͲϯϲϬϮͲǆŝŝͲϭϯϵϲͬ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�Ϯϭ

/ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ� ĨŝůůĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŽƉĞŶ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�

ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ŵĂŶǇ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďǇ�ŚŝƌŝŶŐ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� �ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƉĞŶ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘

,ŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ� ͚ŵŝƐŵĂƚĐŚĞĚ͛�ŽĨĨŝĐŝĂů�

ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��ůů�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ ůŝŵŝƚĞĚͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�

;ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚǁŽͲ Žƌ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌͿ͘�

WƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĞŐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ� ;ĨŽƌŵĞƌ� ,ŝŐŚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ǇĞůŽƌƵƐƐŝĂŶ� ^ŽǀŝĞƚ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� ZĞƉƵďůŝĐͿ͘� dŚĞ�

�ĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ĞĐŽŶŽŵǇ͕�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĞƚĐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗�WŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

�Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�

ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�

ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�

ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�͚ƚĂƌŐĞƚ͛�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĂĐƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚƌĂĚĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕ �ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ͕�

ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĞƚĐ͘ϭϵ

dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞͲĨĂĐƚŽ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ƌŽůĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�

ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐƚĂĨĨĞĚ͕�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌƵŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϱϬϬ�h^��

ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�Ă�͚ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ƚĂǆ͛͘ ��dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ʹ ĚĞ�ĨĂĐƚŽ Ă�ĨŝŶĞ�ŽŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ʹ ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�

ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͚ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͛�ďĞ�ĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ĂŶ�

ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇͲDĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘

ϭϵ �ǀĞŶ� ŝĨ� ŚŝŐŚͲ ĂŶĚ�ŵŝĚͲůĞǀĞů� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ĂĚŵŝƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕� ƚŚĞǇ� ĂůŵŽƐƚ� ŶĞǀĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ƉƵďůŝĐůǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘



ϮϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

dĞǆƚ��Žǆ�ϭ͘��ǆĂŵƉůĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌƵůĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ

ϱ͘ϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ

dĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

tŚŝůĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶƌĞĨŽƌŵĞĚ� ƐƚĂƚĞ� ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕��ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕�

ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŝƐĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�;&ƌŝƚǌ�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂǆ��ŽĚĞ͘�

dĂǆĞƐ�ĨŽƌŵ�Ϯϱ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�'�W�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕�Žƌ�ϴϯ͘Ϯ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕ ϭϮ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�;Ϯϲ͘ϯ�

ďŝůůŝŽŶ��zEͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂǆĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�;�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϭϳͿ͗

� s�d�;ϯϱ͘ϭ�й�ŽĨ�Ăůů�ƚĂǆĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚͿ

� /ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�;ϭϲ͘ϱ�йͿ

� dĂǆ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�;ϭϯ͘ϱ�йͿ

� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�;ϭϭ�йͿ

� �ǆĐŝƐĞƐ�;ϴ͘ϵ�йͿ

� WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�;ϲ͘ϭ�йͿ͘

dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ��ƵƚŝĞƐ ;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂͲ

ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĨƵŶĚƐͿ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ϭϬ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�DŝŶƐŬ͕�ĂŶĚ�ϭϬͲϭϰ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐͿ͘

dŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ� ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�

;ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ�/WD�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�

;ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ďŽƵŐŚƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ŵŽŶŽƉŽůǇ͖� s�d� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�

ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

Žƌ�ďƌŽǁƐĞƌƐ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͕ Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�

ǁŽƌŬĨůŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƵƐĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/WD�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ͕�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;ϱϮ�й�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇͿ͕�ϯϵ�й�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ ;/WD� ϮϬϭϴͿ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ ͚ĞĂƐĞ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͛� ƌĞƉŽƌƚ͕�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ϱϮ͘ϵ�й�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨŝƚ�ĂƐ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϴĂͿ͘

WŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƚŝŵĞƐ

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ǁŚĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�;Ăůů�ƉƵďůŝĐͿ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�hŶƚŝů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
Ăƚ�ϴ�Ăŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ƐŽŶ�ǁĂƐ ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ϵ�Ăŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ϵ�Ăŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�&ĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϴĂŵ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�͚ĚĞĐƌĞĞĚ͛
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ϵ�Ăŵ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
͚ĐƌĞĞƉĞĚ͛ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϴĂŵ�ƐƚĂƌƚ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�Ϯϯ

ϱ͘ϰ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�͚KŶ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͛͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŽŶĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĂƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϳ͕� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ� ĂŐĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�

EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϮ͘

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕��ĞůĂƌƵƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�̂ ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ�;ϮϬϬϴ�̂ E�Ϳ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϴďͿ͘ dŚĞ�tŽƌůĚ�

�ĂŶŬ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŐŽŽĚ͕�ƐĐŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ϴϳ͘ϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŝŶ ϮϬϭϳ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�

ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŚĂƐ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dĂǆĂƚŝŽŶ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͕ ĞƚĐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŚĂƐ�

ďĞĞŶ ĚŝŐŝƚŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝĨŝĞĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�

�ĞůĂƌƵƐ͘

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

�ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

� dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐͿ

� WĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�;ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ

� >ŽĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�;ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬͿ

� �ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂǀŝŶŐ �ĞůĂƌƵƐ�;ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐͿ

� dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�;ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ

� �ƵƚŽŵĂƚŝǌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬͿ

� hŶŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�;ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐͿ

� �ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĚĂĐƚǇůŽƐĐŽƉŝĐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐͿ

dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�͞ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͟�ƉĂǇ�ĨƵůů�ƉƌŝĐĞ�

ŽŶ ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĐŽŵŵƵŶĂů ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂůůͿ�;�ĞůƚĂ�ϮϬϭϴďͿ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�

ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�

ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ�;D/�Ϳ͘�



Ϯϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĨĂƐƚĞƌ�;ϭϱ�

ĚĂǇƐ͕�ϳ�ĚĂǇƐͿ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�;ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ͘��ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ďŝŽŵĞƚƌŝĐ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�/��ĐĂƌĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘ϮϬ

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�DŝŶƐŬ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ;ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϯ�ƐƵĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐͿϮϭ͕�Žƌ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�D/�� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�

ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�

ĂƌĞ�ŶŽ�ĚĞůĂǇƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƌŝďĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͘�

>ĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌϮϮ

�ĞůĂƌƵƐ� ŚĂƐ� Ă� ǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ůĂŶĚ� ĐĂĚĂƐƚĞƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĂĚĂƐƚĞƌ� �ŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�WƌŽƉĞƌƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘Ϯϯ /ƚ�ŝƐ�

ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�͞DŽŝ�ŬƵƚ͟�;DǇ�ŶŽŽŬͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�

^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Žƌ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞͲƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂĚĂƐƚĞƌ��ŐĞŶĐǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƌĞŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�

ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

WƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƌĂŝů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� �ĞůĂƌƵƐ� ŚĂƐ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

dŚĞ� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚ� �ŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ϮϬϭϲʹϮϬϮϬ� ;ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞĐƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ζ ϯϰϱ�ĚĂƚĞĚ��Ɖƌŝů�Ϯϴ͕ ϮϬϭϲͿ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂƐ�Ă�

͞ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟ �

�ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϱϯ�й�ŝŶ�ϮϬϭϲͿ͕�

ůŽǁ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�

ǁŚŝĐŚ� ĞǆŝƐƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘� dŚĞ� �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ�

ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͘

ϮϬ �Ɛ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů��ĨĨĂŝƌƐ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵǀĚ͘ŐŽǀ͘ďǇͬĞŶͬŵĂŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ŐƵŝĚсϯϳϲϴϭϯ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘
Ϯϭ dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝĨŝĞĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�DŝŶƐŬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ̶̖̬̭̖̣͗ͬͬ̍ͬ͘ƌƵͬŽͲ
ƉƌĞĚƉƌŝǇĂƚŝŝ͘
ϮϮ ��ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�;ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƐŝǌĞ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚǇƉĞ͕�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚĂǆ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƵŶŝƚ͘��
Ϯϯ dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŵĂƉ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂƉ͘ŶĐĂ͘ďǇͬŵĂƉ͘Śƚŵů͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�Ϯϱ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞůƐƚĂƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇͲ�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�ďƵƐĞƐ�

ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚĞƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƵƌďĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽ͕�ǁŚŝůĞ� ƌĂŝůǁĂǇ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� Ăŝƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŚĂĚ�

ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�;�ĞůƐƚĂƚ�ϮϬϭϴĂͿ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ĨĂĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

dŚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ďƵƚ� ŝƐ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ� ďƵƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͖� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͖� ůĂĐŬ� ŽĨ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͖� ďĂĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐĂƉŝƚĂůƐ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ � ďĞƚǁĞĞŶ� ĐĂƉŝƚĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�

ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƋƵŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŚĞĂǀŝůǇ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ĐůŝĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘

ϱ͘ϱ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

/Ŷ��ĞůĂƌƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�

ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�;ƐŝĐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͘Ϯϰ

KŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�WŽƐƚĂů�hŶŝŽŶ�ĂĐƚƐͿ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�hŶŝƚĂƌǇ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽĨ WŽƐƚƐ�͚�ĞůƉŽĐŚƚĂ͛͘��ĞůƉŽĐŚƚĂ

ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�

ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͖�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͖�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͖�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�/WͲ

ds�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂů�ŝƚĞŵƐ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚĞĚ�

ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͘��ĞůƉŽĐŚƚĂ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� Ɛŝǆ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ� ͚DŝŶƐŬĂǇĂ�WŽĐŚƚĂ͛ ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϯϮϭϲ�ŽƵƚƉŽƐƚƐ ŽĨ�

ƉŽƐƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϮϵϰϬ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ϮϬϵ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ϮϬϳ�ŵŽďŝůĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͘�dŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�Ă�͚ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚ͕͛�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϱ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�

�ĞůƉŽĐŚƚĂͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŽŶ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘

/Ŷ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝĨĞ��ĞůƉŽĐŚƚĂ ĨƵůĨŝůůƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕��ĞůƉŽĐŚƚĂ ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŶŽƌŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉŽƐƚĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞƌǇ ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�

ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂŶƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ďƵǇ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŐŽŽĚƐ͕�ĞƚĐ͕͘ Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

Ϯϰ �ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ ĚĂƚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϬ�ζ�ϰϱϬ�͚�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ŽĨ��ĞƌƚĂŝŶ�dǇƉĞƐ�ŽĨ��ĐƚŝǀŝƚǇ͛͘



Ϯϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƉĂƌĐĞů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�

ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ͘��ůů�ƉĂƌĐĞůƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ�ŝŶ ϮϬϭϲ�ĐŚĂŶŐĞƐ ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĐƵƐƚŽŵƐ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽŶ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌĐĞů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ĨĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϮϮ�h^��ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƚĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝŶ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ĂƚƚĞƐƚĞĚ ŝŶ� Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�

hŶŝǀĞƌƐĂů WŽƐƚĂů�hŶŝŽŶ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ

dŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�

�ƌƚŝĐůĞƐ�ϰϵ�ĂŶĚ�ϱϬ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚĞ� ƚŚĂƚ͗� ͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ͕�ŽŶ�Ă�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďĂƐŝƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘͟�^ƚĂƌƚŝŶŐ�

ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ǁĞůůͲĨŽĐƵƐĞĚ�Žƌ�ďĂůĂŶĐĞĚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ũƵƐƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�

ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϮ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕

ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĂďŽůŝƐŚĞĚͿ͘�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐͿ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ϰ͘ϲϳ й�'�W�;EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬ�ϮϬϭϳͿ�;ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�

ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐͿ͘�������

WƌŝŵĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘�hƉŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂĚĞ� ŶŝŶĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĂƐƐ� ĞǆĂŵƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�;ĂͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�

ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ăƚ� Ă� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů͕� ;ďͿ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� Žƌ� ;ĐͿ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŐǇŵŶĂƐŝƵŵƐ� Žƌ� ůǇĐĞƵŵƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŐƌĂĚĞ�

ĞůĞǀĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�;ŝĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�;ĐŽŵƉůĞƚĞͿ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;hE�^�KͲ/���ϮϬϭϭͿ͘��

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�

;�ĞůƐƚĂƚͿ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϮϯϬ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ĂŶ ĞŶƌŽůŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϵϲϵ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚͲŐƌĂĚĞ�ƉƵƉŝůƐ�;нϳ͘ϭ�йͿ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϮϬϲ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂůͲƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ǁŝƚŚ�ϳϮ͘Ϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘�Ϯϯϭ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�

Ă ƚŽƚĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϮϭ͘ϯ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;�ĞůƐƚĂƚ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϳ͕�ϮϬϭϴͿ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕��ĞůĂƌƵƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘��EĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�

ŐŝǀĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŽĨ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϬͬϮϬϭϭͿ�ǁĂƐ�ϭϬϬ͘ϵ�й�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�

ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϭϬϵ�й�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱĂͿ͘Ϯϱ

Ϯϱ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ й�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ�
ĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵ͘ŐŽǀ͘ďǇͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬˁ̛̭̯̖̥̌йϮϬ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚йϮϬˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍йϮϬʥ̖̣̬̱̭̌̽йϮϬ̏йϮϬ̶̴̵̛̬̌͘йϮϬˁ̬̌
̛̦̯̖̣̦̼̜̏̽йϮϬ̛̦̣̌̌̚йϮϬϮϬϭϰͺϮϬϭϱйϮϬ̨̐̔͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�Ϯϳ

dĂďůĞ�ϭ͘�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌ� �ĂƚĂ�

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ� ϭϱ͘ϳ�ǇĞĂƌƐ

�ĚƵůƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƌĂƚĞ� ϵϵ͘ϳ�й�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

'ƌŽƐƐ� ĞŶƌŽůŵĞŶƚ� ƌĂƚŝŽ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;й� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ�

ƐĐŚŽŽůͲĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ�

ϵϵ�й�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

'ƌŽƐƐ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƌĂƚŝŽ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ϭϬϳ�й�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;й�ĂŐĞĚ�

Ϯϱ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌͿ�ŝƐ�

ϴϵ͘ϯ�й�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�hE�W�ϮϬϭϲ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘��ĞůĂƌƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;W/^�Ϳ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ��ƉƌŝůͲDĂǇ�ϮϬϭϴ͘�^ŽŵĞ�

ĞǆƉĞƌƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ� ;>ŝƐƚŽƉĂĚŽǀ�ϮϬϭϴͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬƐ�;/WDͿ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�

ǁŚĞƌĞďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕ ϯϮ͘ϯ�й�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƵƚŽƌƐ�

ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂůŵŽƐƚ� ĞƋƵĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�;/WD�ϮϬϭϴͿ͘����

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞϮϲ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϭ͘�

WŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŬĞǇ� ĂĐƚŽƌ͘ � ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϯ͗� ǆŝǀͿ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂů� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĨŽƌ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕ ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ϰ͘Ϭϵ�й�ŽĨ�'�W�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶŬ�

ϮϬϭϳͿ͘�

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͟� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϰϱͿ͘� �ůů� �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲ�ĞůĂƌƵƐŝĂŶƐͿ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�

ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ͕�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘�

�ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�

ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;s,/Ϳ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�

ĨŽƌŵĂůůǇ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;sŝƚƵƐŚŬĂ� ϮϬϭϳͿ͘� � dŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝƐ�

ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ĐƵƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�Žƌ�ŐĞƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇͲĂƐƐŝŐŶĞĚ�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘

Ϯϲ dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ĚƌĂǁƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞũ�sŝƚƵƐŚŬĂ�D�͕�WŚ�͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ĞǆƉĞƌƚ�;DŝŶƐŬ͕�
Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘



Ϯϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

&ƌŽŵ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�

ŽŶĞ͘��ůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�

ŐĞŶĞƌĂů� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ;'WƐͿ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶŝƐƚƐ� Žƌ� ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�;ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�̂ ŽǀŝĞƚ�ƚŝŵĞƐͿ�ƉŽůǇĐůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐƐ�;ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŝͿ�ĂŶĚ�&ĞůĚƐŚĞƌͲŵŝĚǁŝĨĞ�;�ŬƵƐŚĞƌͿ�

ƉŽŝŶƚ�;&�WƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�DŝŶƐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƉŽůǇĐůŝŶŝĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�;ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͗�ϲϵ͖�ZƵƐŽǀŝĐŚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�ϮϬϬϵͿ͘�

�ĞůĂƌƵƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛͘ �/Ŷ�^ŽǀŝĞƚ�ƚŝŵĞƐ�ƐŽŵĞ�

ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ;ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŽĨ� ƌĂŝůǁĂǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�

ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐͿ͘� ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ� ƚŚĞǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂůůĞů� ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�

ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐƉĞĐŝĂů�

ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐϮϳ͕�ŵŝůŝƚƐŝǇĂ ;�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉŽůŝĐĞͿ͕�<'�͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĞƚĐ͘�

/Ŷ�Ăůů�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕��ĞůĂƌƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�h^^Z�ƌĞƉƵďůŝĐƐ͕�hŬƌĂŝŶĞ�

ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ��ĞůƐƚĂƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŽĨ�ϳϰ͘ϰ�ǇĞĂƌƐ�;ϲϵ͘ϯ�ʹŵĂůĞ͕�

ϳϵ͘Ϯ� ʹ ĨĞŵĂůĞͿ� ;�ĞůƐƚĂƚ� ϮϬϭϳͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� �ĞůĂƌƵƐ� ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ�

ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�

ďǇ ƵŶŬŶŽǁŶ�ĐĂƵƐĞƐϮϴ ;'ƌŝŐŽƌŝĞǀ͕ �ϮϬϭϭ͖�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�ϮϬϭϯͿ͘�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�

;ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵŽĚĞůƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŝŶŐϮϵ͘ dŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�

ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ� ƌŝƐŬƐ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ĂůĐŽŚŽů� ĂďƵƐĞ͕� ƐŵŽŬŝŶŐ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŝĞƚ� ĂŶĚ� ůŽǁ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ�

ƵŶƐĂĨĞ� ƐĞǆ� ;hE�W� ϮϬϭϱ͗�ϲͿ͘�'ƌŝŐŽƌŝĞǀ�Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϬͿ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ�Žƌ� ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�tŚĞŶ�

ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�;ƵŶĚĞƌͲĨŝǀĞͿ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕��ĞůĂƌƵƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ͘� �ƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;t,KͿ� ƐŚŽǁ�Ă� ƐƚĂďůĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ�

ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�;'ƌŝŐŽƌŝĞǀ�ϮϬϭϭ͖�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�ϮϬϭϯͿ͘��ŽƚŚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨŝǀĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ ůŽǁ͕�

Ă�ĨĂĐƚ�ŽĨƚĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘��ŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϯ͘ϵ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�

ϮϬϭϲͿ͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘

Ϯϳ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ͚dŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� �ůŝŶŝĐĂů� DĞĚŝĐĂů� �ĞŶƚƌĞ͛ ŽĨ� ƚŚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝƉͲ
ĐůŝŶŝĐ͘ďǇͬĞŶŐͬŚŝƐƚŽƌǇͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘
Ϯϴ ϭϮϳ͘ϱ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�Žƌ�ϭϭ й�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĚĞĂƚŚƐ͘
Ϯϵ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞũ�sŝƚƵƐŚŬĂ D�͕�WŚ�͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ͕�DŝŶƐŬ͕�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�Ϯϵ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�

�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�DŝŶƐŬ��ŝƚǇͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞǀĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĂƚŚƐ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�DŝŶƐŬ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂůŽŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϰ�й�'�W�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�

ƌĞŐŝŽŶƐ ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ϮϬϭϯ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�'ƌŽƐƐ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƚ�;'ZWͿ ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�

ϲϬ͘ϯ� ƚŽ� ϳϬ͘ϯ� й� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞů� 'ZW� ŐƌŽǁƚŚ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�

ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ DŝŶƐŬ�ĐŝƚǇ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ ϮϬϭϱ͗�ϭϯͲϭϲͿ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ŽďůĂƐƚƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�;ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�

ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞͿ͘� �ůƐŽ͕� ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŵĂŬĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƉƵƚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŚŝŐŚůǇ�

ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶ�DŝŶƐŬ��ŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďůĂƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�'ƌŽĚŶŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŽŶ�

ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŝƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ϳ͘ϵ�й�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�'�W͕ �ŝƚ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϲ�й�ƚŽ�ƚŚĞ�'ZW͘ �DŝŶƐŬ��ŝƚǇ͕�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�DŽŐŝůĞǀ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ŵĂĐŚŝŶĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕� ŽƉƚŝĐĂů͕� ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ;tŽƌůĚ� �ĂŶŬ ϮϬϭϱ͗� ϭϯͲϭϳͿ͘� /Ŷ� ƉĂƌĂůůĞů͕�

�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĂƌŐĞ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;^K�ƐͿ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƚŝŵĞ�

ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚĞ� ĞǀĞŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŵĂƐŬƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁŝƚŚŝŶͲŽďůĂƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ŽďůĂƐƚƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�

ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚŝĞƐ͘��ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϭϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϴ�

ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϰ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϵ�й�ŽĨ�ƚŽƚĂů��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �

ǁĂŐĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͗�ǁĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ϴ й�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ŽďůĂƐƚƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�EŽǀŽƉŽůŽƚƐŬ�ĂŶĚ�^ŽůŝŐŽƌƐŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�й�ŚŝŐŚĞƌͿ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�

ϮϬϭϱ͗�ϭϯͲϭϳͿ͘�dŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�DŝŶƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�

ƐŽŵĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�

^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽŶĞƐ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DŝŶƐŬ��ŝƚǇ�

ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�

ƐŽĐŝĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨŝǆĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞů͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ�

ǁĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�ůĂŐŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ ϮϬϭϱ͗�ϭϮͿ͘

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�



ϯϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĚŝĨĨĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ ϮϬϭϱ͗�ϴͿ͘�

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘�

^ƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�

ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�;hE�W�ϮϬϭϱ͗�ϰͿ͘�

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞůƐƚĂƚ ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ŝŶ�DŝŶƐŬ��ŝƚǇ�;ϳϮ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ϴϬ͘ϳ�ǇĞĂƌƐ�

ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞͿ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�DŝŶƐŬ�ƌĞŐŝŽŶ�;ϲϴ�ʹ ŵĂůĞ͕ ϳϴ͘ϯ�ʹ ĨĞŵĂůĞͿ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�

ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�

ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŝŶ� ϮϬϭϳ�ǁĂƐ� ϳϱ͘ϲ� ǇĞĂƌƐ� ;ϳϬ͘ϱ� ʹ ŵĂůĞ͕� ϳϵ͘ϵ� ʹ ĨĞŵĂůĞͿ͕�ǁŚŝůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ ϳϬ͘ϴ ǇĞĂƌƐ�;ϲϱ͘ϲ ʹ ŵĂůĞ͕�ϳϳ ʹ ĨĞŵĂůĞͿ͘

dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ŝŶ�Ăůů��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�DŝŶƐŬ͘� /Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϵ͕ϰϵϮ͕ϬϬϬ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ϵ͕ϱϰϮ͕ϬϬϬ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďůĞͲďŽĚŝĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;hE�W�ϮϬϭϱ͗�ϰͿ͘�DŝŶƐŬ��ŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭ͕ϵϴϮ͕ϰϬϬ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇͿ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�

ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶƐŬ�ƌĞŐŝŽŶ�;ϭ͕ϴϰϯ͕ϳϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϭ͕ϵϴϮ͕ϰϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�'ƌŽĚŶŽ�ĂŶĚ�DŽŐŝůĞǀ�

ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;ϭ͕Ϭϰϯ͕ϳϬϬ�ĂŶĚ�ϭ͕Ϭϱϴ͕ϴϬϬ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘�

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ� ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ϭϮ͘ϲ�;ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞĚ ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ ϮϬϭϭ�;ϭϰ͘ϯͿ�ƵŶƚŝů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕

ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ sŝƚĞďƐŬ�ĂŶĚ�DŝŶƐŬ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�;ϭϰ͘ϰ�ĂŶĚ�ϭϰ͘Ϭ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇͿ;�ĞůƐƚĂƚ�ϮϬϭϴͿ͘ �Ŷ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ůŽƐƐ�

ŵĂŝŶůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�KƵƚ�ŽĨ�ϭϭϴ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�

ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϴϴ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�;hE�W�ϮϬϭϱ͗�ϲͿ͘

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŐŽĂů�ŽĨ �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�

ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ͕� ďƵĚŐĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƉŚĞƌĞ͘� �ĞƌƚĂŝŶ� ƐŽĐŝĂů͕�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��

ϱ͘ϲ͘ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ

&ŽƌƚŝŶ�;ϮϬϭϬ͗�ϲϲϳͿ�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ��ĞůĂƌƵƐ�ĂƐ�ĂŶ� ͚ĂƌĐŚĞƚǇƉŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͛͗� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƚĂǆŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƚŽƉ�ƐĐŽƌĞƐ�ďƵƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůĂŐ�ďĞŚŝŶĚ͘�/Ŷ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ �ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϯϭ

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�;ĐĂĚĂƐƚƌĞͿ�Žƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�WŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞ�ĨĂĐƚŽ ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͘�/ŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�

ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘

ZĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ůĞǀĞů�

ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�DĂŶǇ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�^ŽǀŝĞƚͲĞƌĂ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͘�

�ĞůĂƌƵƐ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�

ŝƐ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ďƵƚ�ďƌŽĂĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�

ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘�

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�

ĐĂŶŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ͘

��ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�

ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶ�EŽƌƚŚ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�;ϮϬϬϵͿ�ƚĞƌŵƐ͕�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�

ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌ͘ �&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ďŽƌŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕ �ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŬŶŽĐŬͲŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�

ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ůĞǀĞů�

ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�K�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�

ϲ͘ ^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�

ϲ͘ϭ͘ >ĞŐĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ

hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ� ƐŝŶĐĞ ŝƚ�ŐĂŝŶĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�^ŽǀŝĞƚ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�

ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͘�<ƌĂǀĐŚƵŬ�;ϮϬϬϭͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^^Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�<Ǉŝǀ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘�

EĞǁ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞĨŽƌŵ�

ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚͲƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ� ůŽǁ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĞƚŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�

ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�;<ƌĂǀĐŚƵŬ͕�ϮϬϬϭ͖ >ĂŶŐďĞŝŶ�ĂŶĚ�tŽůĐǌƵŬ�

ϮϬϭϮ͖�tŽůĐǌƵŬ͕�ϮϬϭϲͿ͘

hŶƚŝů�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚŝĐ�ďŽĚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽŶĞ͘�/ƚ�ƉůĂǇĞĚ�

ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ ŐŽĂůƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂĐƚŝŶŐ� ĂƐ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�



ϯϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ƌĂǀĐŚƵŬ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ͕�ĐůŽƐĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�

ďǇ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽŵĞŶŬůĂƚƵƌĂ ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƚŝĨůŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;tŽůĐǌƵŬ�ϮϬϬϵͿ͘�WŽůŝƚŝĐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�

ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

^ŝŶĐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�

ŝŶĨŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚͲĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽůŽŶŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�

ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞůŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;>ĞŝƚĐŚ�ϮϬϭϲ͗�ϮϭͿ͘�̂ ƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽůŽŶŝǌĞĚ�

ďǇ�ƐƵĐŚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�;ƐŬŚĞŵǇͿ�

ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶƐ͘�sĂŶ��ŽŶ�ĐŚĂƌƚƐ� ͞ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ƐƚĂƚĞ͟ ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌƵůŝŶŐ�ĞůŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ͟ ;ϮϬϬϬ͗�ϰͿ͘ϯϬ

DƵůƚŝƉůĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�

ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ� ĨĂůůĞŶ� ǀŝĐƚŝŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�

ƐǇƐƚĞŵ� ďǇ� ŽůŝŐĂƌĐŚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� ZĞĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�

ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�͞Ăƚ�ƚŚĞ�

ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͟ ;^ŽƌŽŬĂ�ϮϬϭϴͿ͘

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�

ƐĞƌǀŝĐĞ�;�d/�hŬƌĂŝŶĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͿ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗�ŶĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�^ŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ��ƌŝŵĞĂ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂ͘�^ŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�>ƵŚĂŶƐŬ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ��ŽŶĞƚƐŬ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƚŝƐƚƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝŵĞĂ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�й�ŽĨ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�

;�d/�hŬƌĂŝŶĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͿ͘

ϲ͘Ϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ

WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗��ĂƐŝĐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ

WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚƌŽů�ƉŽůŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽĚĞ͕�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ďŽĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ͘��ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�͞�ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�>ŽĐĂů�^ĞůĨͲ

ϯϬ /ƚ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ŽŶďĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŽƉ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĞŵďĞǌǌůĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĂƌŵǇͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϯϯ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽǁĞƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͟�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘�

>ŽĐĂů�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�

ůĞǀĞů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕ϯϭ ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�

ďĞ� ďůŽĐŬĞĚ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�;E/^W��ĞĞ�ϮϬϭϲ͗�ϱͲϲͿ͘

/Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϲ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĞĨŽƌŵ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁĂƐ ĂĚŽƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ϮϬϭϲͲϮϬ͘� dŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĨŽƌŵ ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞϯϮ͘� dŚĞ� ŬĞǇ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĨŽƌŵ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� �ĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂďŝŶĞƚ� ŽĨ�

DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ͚hŬƌĂŝŶĞ�ʹ ϮϬϮϬ͛ ;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

�ŝǀŝů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ϮϬϭϴͿ͘� /Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϴ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� Ă� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘� �ǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽƵďƚƐ�

ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ ŝŵŵƵŶĞ�

ĨƌŽŵ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞǀĞů�;^ŽƌŽŬĂ�ϮϬϭϴͿ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĂǁƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>Ăǁ�͚KŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͕͛ �ĂĚŽƉƚĞĚ�

ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰϯϯ͘�ZĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũƵĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�

;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϳ͗�ϮͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

ϮϬϭϳͿ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ϮϬϭϲͲϮϬϮϬ� ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚƌĂĐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�

ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�

ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

� ��ŶĞǁ�ůĂǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�;�ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�ZĞĨŽƌŵ�ϮϬϭϳͿ͖

� ��ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�

�ĂŶŬ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�

ĚŝŐŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�ϮϬϭϴĂͿ͖

� ĞͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞͲ

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϲϬϬ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůǇ�ϯϮ�ǁĞƌĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�;>ŝĂŚ�ϮϬϭϴͿ͘�

ϯϭ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϯϬϬ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ϳϵϰ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ϭϱϵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;E/^W��ĞĞ�ϮϬϭϲ͗ ϳͿ͘
ϯϮ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�<Ǉŝǀ͕�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϯϯ &Žƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͕�ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͖��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�
<Ǉŝǀ͕ �ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͖�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕ �ϭϴ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ͘



ϯϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ŵŽŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ͚KŶ� �ŝǀŝů� ^ĞƌǀŝĐĞ͛� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƚĂƐŬƐ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�

ƐƵĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�<ƵĐŚŵĂ�ŝŶ�ϮϬϬϭͲϬϯ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�

;<ŽůŝƵƐŚŬŽ� ĂŶĚ��ĞƌĞƚƐ� ϮϬϭϲͿ͘ ^ŽŵĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ� ŝƐ� Ă� ďŝŐ� ƐƚĞƉ�

ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐϯϰ͘��KƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�

ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�

ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƉƵƚǇ�

ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐϯϱ͘� /ƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƚŽŽ� ĞĂƌůǇ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�

ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĂƐ ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞͿ ;'ůĂǀĐŽŵ�ϮϬϭϳͿ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�

ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶŝƚƐ�ĐĂůůĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

EĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ϭϴϬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�

ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;<ƌĂƐŶŽƐŚĐŚŽŬŽǀ�ϮϬϭϳͿ͘�

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǁĞůůͲ

ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ĞƉƵƚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h͕� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŐŽŽĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂĨĨ�

;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WŽƌƚĂů�ϮϬϭϳͿ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͛�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�

ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�

�ŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƚŝĐƐ

dŚĞ�>Ăǁ�͚KŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͛ϯϲ͕ ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϭϲ͕ ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŵŽƌĞ�

ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�

ĨƌŽŵ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐ�;^ŽƌŽŬĂ�ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�>Ăǁ�͚KŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͛ ƐƚŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ʹ

Ă�ƌƵůĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐϯϳ͘� �dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞůϯϴ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆƉĞƌƚƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�

ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ� ͚ŽůĚ͛ ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�

ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞϯϵ ;^ŚĂŝƉŽǀ�ϮϬϭϴͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͛�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďŝĂƐĞĚ�

ϯϰ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϯϱ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�
ϯϲ ^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘
ϯϳ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯϴ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϯϵ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�<Ǉŝǀ͕�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘�



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϯϱ

ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WŽůŝƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĞƚĐ͘ϰϬ͘� DĂŶǇ� ŚŝŐŚͲůĞǀĞů� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĂĨĨĂŝƌƐ͗� ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�sŽůŽĚǇŵǇƌ�KŵĞůŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŶŐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ hůĂŶĂ

^ƵƉƌƵŶ� ŚĞůĚ� Ă� ƉƌĞƐƐͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�;sƵĞƚƐ�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ��ĂŶǇůŝƵŬ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ� 'ϳ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� WĞƚƌŽ� WŽƌŽƐŚĞŶŬŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞƉƵƚǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�;'ĂǌĞƚĂ͘h��ϮϬϭϴͿ͘�

dŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ƌŽŽŵ ĨŽƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů� ƚĂƐŬ� ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁϰϭ ͘�KƚŚĞƌ�

ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŚĂŶ ĨŽƌ ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐϰϮ ;^ŚĂŝƉŽǀ�ϮϬϭϴͿ͘

�ǆƉĞƌƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�;<ĂƐŚŬŽ�ĂŶĚ�WŝŽŶƚŬŝǀƐŬĂ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�

ŽĨ�Ă�ďĂƐĞ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ�;ďŽŶƵƐͿ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�

ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăƚ ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶĞƐ ;^ŽƌŽŬĂ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ� ůĂƌŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�Đŝǀŝů� ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�

ůŽǇĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĐĂŶ ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ďŽŶƵƐĞƐ� ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�

ƐĂůĂƌŝĞƐ�;<ĂƐŚŬŽ�ĂŶĚ�WŝŽŶƚŬŝǀƐŬĂ�ϮϬϭϳͿ͘�^ŝŶĐĞ ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďĂƐĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞĚ�

;<ĂƐŚŬŽ�ĂŶĚ�WŝŽŶƚŬŽǀƐŬĂ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͗

� dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŽŵĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŽƉͲůĞǀĞů�

ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͖

� ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĂƌĞĂƐ͖

� sŝĚĞŽͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇϰϯ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ŚĂƉƚĞƌ ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�͚KŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͛�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�/Ŷ�

ĨĂĐƚ͕� ĚŝƐŵŝƐƐĂů� ŽĨ� ůŽǁ� ĂŶĚ�ŵŝĚͲůĞǀĞů� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚĂƐŬ͘� dŚĞ� ŚŝŐŚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĨŽƌ�

ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁĞĂŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�

ĞǆƉĞƌƚƐϰϰ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�

ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ĨĂƌ͘

ϰϬ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͖ ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϰϭ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϰϮ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϰϯ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϰϰ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘



ϯϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐĞůĨͲ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞϰϱ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�

Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ƵŶŝƚƐ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇϰϲ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŝĞůĚƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�

ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ� ƐƚĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ͘ϰϳ

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗�WŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŚĂƌĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�

ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕ �ďƵƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǆŝƐƚ�;ĚĞ�ĨĂĐƚŽ ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚĞ�ũƵƌĞͿϰϴ͘�EŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐϰϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�

ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ��ǀĞƌĐŚƵŬ�;ϮϬϭϲͿ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�

ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵŝƐƵƐŝŶŐ�

ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůϱϬ͘�

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞĨŽƌŵ͕ ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;�d�ƐͿ ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞŐŝŽŶĂů�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵϱϭ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ

ĂďŽƵƚ�ϴϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚϱϮ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�zĂŶƵŬŽǀǇĐŚ�ƌĞŐŝŵĞϱϯ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐϱϰ͘

ϰϱ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϰϲ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϰϳ /ďŝĚ͖͘�dŚĞ�>Ăǁ�͚KŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϰ�;>Ăǁ�͚KŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖͛��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘
ϰϴ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͖��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�<Ǉŝǀ͕�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϰϵ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϱϬ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϱϭ /ďŝĚ͘
ϱϮ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϰ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͖��ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϱϯ �ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�<Ǉŝǀ͕�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘
ϱϰ /ďŝĚ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϯϳ

ϲ͘ϯ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ

dĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ŚŝŐŚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŝ&�<ϱϱ ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŽĨ ϭϬ͕ϲϬϵ�h�,�;ŐƌŽƐƐͿ͕�Ă�

ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ϭϳϵ�ĚĂǇƐ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϯϲϱ�ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌͿ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ϭϴϲ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞƐĞůĨ͘ �dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽĐŝĂů�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ϭϴ�й�;ϲϲ�ĚĂǇƐ�ŽĨ ǁŽƌŬͿ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ϭϰ͘ϴ�й�;ϱϰ�ĚĂǇƐ�ŽĨ ǁŽƌŬͿ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚƵƚǇ�

ʹ ϭ͘Ϯ�й�;ϰ�ŵŽƌĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ ǁŽƌŬͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�h�,�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂƌŶƐ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ϱϭϱ�h�,�ŽĨ�

ƚĂǆĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ʹ ďƵƚ�ŶŽƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ʹ ƉĂǇ�s�d�;ϭϭ�йͿ͕�ĞǆĐŝƐĞƐ�;ϯ͘ϱ�йͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĚƵƚŝĞƐ�

;Ϭ͘ϱ�йͿ͘�

hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ ƐŚĂĚŽǁ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ĂďŽƵƚ�ϯϬͲϱϬ�й�ŽĨ�ŝƚƐ�'�W�;�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�ϮϬϭϱͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�

ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ Ϯϳ͘ϴ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�'�W͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ ƐŽŵĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;��^��

hŬƌĂŝŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵĂŝŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�

ĂǀĞŶƵĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƌŽƵŐŚůǇ ϱϬ�й�ƚŽ�ϴϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ƚĂǆ�ŚĂǀĞŶƐ

ĂŶĚ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ s�d�ĨƌĂƵĚ͕�ƐŵƵŐŐůŝŶŐ ;ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂďƵƐĞƐͿ͕�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ ͚ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛

ŽĨ� ƚĂǆ� ĞǀĂƐŝŽŶϱϲ͕ ƉƌŽĨŝƚ� ƐŚĞĚĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƐĞƵĚŽ� ƐŽůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ� ŽŶ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ƚĂǆĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ;^d^Ϳ͕� ĂŶĚ�

ƵŶĚĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ďǇ�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌƐ�ŽŶ�̂ d^͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϮϬͲϱϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�

ŵĂĚĞͲƵƉ�ŽĨ�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ǀĞƌǇ ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ŚĂǀĞŶƐ ĂŶĚ�ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŵĂŬĞƐ ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ůŽƐƐĞƐ͘ hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƚŽƉͲϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚĂǆ�ŚĂǀĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞŐĂů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĂǁƐ ;�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�

ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐŚĂĚŽǁ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϮͲϬ͘ϰ�й�ŽĨ�'�W͕ Žƌ�ϰ͘ϮͲϵ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�h�,�;�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�ϮϬϭϴͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƵƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�

ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�^d^�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐϱϳ͕ ŝƚ�ƉĂǇƐ�ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚĂǆ�ůŽƐƐĞƐ ;�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�ϮϬϭϱͿ͘

ϲ͘ϰ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĚĂƉƚĞĚ� 'ůŽďĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;�'�Ϳ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�

ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƐƚĂƚͲĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ͚�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�

ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��EW�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͛ �ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝƐ�

ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�;>ĂƵǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘�^ŽŵĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐůĂŝŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĂƚĂ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ�;�ŚƵŬ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘

ϱϱ &Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐĞĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĞĨĨ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞǌƵůƚĂƚŝͺĚŽƐůŝĚǌŚĞŶŶǇĂ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϮϬ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘
ϱϲ dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĞǀĂƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆ�ƉĂǇĞƌƐ ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
;/ǀĂŶŽǀ ϮϬϭϱͿ͘
ϱϳ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�̂ d^͗�ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯ͘ϱͲϱ�ďŝůůŝŽŶ�h�,�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ǁŚŽ ĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉĂŝĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĂǆĞƐ�;W/d�ĂŶĚ�ƉĂǇƌŽůůͿ�;�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ�ϮϬϭϴͿ͘�



ϯϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��'�͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�

;ΖKŶ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐΖͿ� ;>ĂƵǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂǁ� ΖKŶ��ĞŶƚƌĂů��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐΖ͕� ƚŚĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ �ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�

hŬƌĂŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞƐ� ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�

ĂďŽƵƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�;>ĂƵǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ��h�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�

ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ ůĂǁ�ŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;/ďŝĚͿ͘ϱϴ

WĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞ�^ƚĂƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ Ă ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ ďǇ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƉĂƉĞƌ�

ĨŽƌŵ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ� ;^ŽůŽĚŬŽ�ϮϬϭϳͿ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ŶĞǁ� /��ĐĂƌĚ� ;ďŝŽŵĞƚƌŝĐĂůͿ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϰ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͘�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�/��ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�;/ďŝĚͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ďƵƚ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ Ă�ŶĞǁ�

/�� ĐĂƌĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ� ;/ďŝĚͿ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� /�� ĐĂƌĚƐ� ŝƐ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďŝŽŵĞƚƌŝĐĂů�/��ĐĂƌĚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂůůĞĚ� Ζ�ŽĐƵŵĞŶƚΖ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�;^ƚĂƚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�͚�ŽĐƵŵĞŶƚ͛�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�

ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� �ĞŶƚƌĞƐ� ĨŽƌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� dŚĞƐĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� hŬƌĂŝŶĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ǁĞďƐŝƚĞ� ;^ƚĂƚĞ� WŽƌƚĂů� ĨŽƌ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϭϴͿ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝƐ�ϮϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ĚĂǇƐ� ;^ƚĂƚĞ� DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ϮϬϭϴͿ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚĞůĂǇƐ� ĨŽƌ� /�� ĐĂƌĚƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂďƌŽĂĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŚŽŽƐĞ

ƚŽ�ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;hE/�E�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ϮϬϭϴͿ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ ^ĞĐƵƌŝƚǇ�

^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ǀŝǀ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�

ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ďƌŝďĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů ĂďƌŽĂĚ�;�ĞŶƐŽƌ͘ ŶĞƚ ϮϬϭϴͿ͘�

ϱϴ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĨƌŽŵ ϮϬϭϲ�ŝŶ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��hZK^d�d�ĚĂƚĂďĂƐĞ�;tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�KƉĞŶ��ĂƚĂ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϯϵ

>ĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ůĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�;>ĂŶĚ��ĂĚĂƐƚĞƌ�

ϮϬϭϴͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;>ĂŶĚůŽƌĚ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ͛Ɛ�

ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŵĂƉ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƵďůŝĐ�

;ZĂŝŬŽǀ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ϵϱ�й͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�

ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ƐŽ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�;�ŐƌŽ�ZĞǀŝĞǁ�ϮϬϭϳͿ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�

ĐĂĚĂƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ;hE/�E� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŐĞŶĐǇ�

ϮϬϭϳͿ͘

ϲ͘ϱ͘ �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�hŬƌWŽƐŚƚĂ͘�&Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�ůŽǁ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�^ŽǀŝĞƚ�ƐƚǇůĞ͕�ƵŶĨƌŝĞŶĚůǇ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƋƵĞƵĞƐ�;ZŽƐŝŬ�ϮϬϭϲͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�hŬƌWŽƐŚƚĂ ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�

ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ hŬƌĂŝŶĞ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐͿ�;ZŽƐŝŬ�ϮϬϭϲͿ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ĞƐŝĚĞƐ�hŬƌWŽƐŚƚĂ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŽƐƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�EŽǀĂ�WŽƐŚƚĂ͕�/ŶdŝŵĞ͕�DĞĞƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ͕�

�ƵƚŽůƵǆ͕� �ĞůŝǀĞƌǇ͕� EŝŐŚƚ� �ǆƉƌĞƐƐ͘� EŽǀĂ� WŽƐŚƚĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ ŵĂŝů� ƚŽ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘ dŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�hŬƌWŽƐŚƚĂ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�;ZŽƐŝŬ�ϮϬϭϲͿ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�

ŐƌŽǁŝŶŐ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϴ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ďĞŐĂŶ͘�KŶĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ϭϮͲŐƌĂĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�WƵƉŝůƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŝůů�ĨŝŶŝƐŚ�

ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�ϮϬϯϬ͘�hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ϭϮͲǇĞĂƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘� /Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ϭϭͲǇĞĂƌ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ� ;<ƵƌǇƐŚŬŽ� ϮϬϭϳͿ͘� KƚŚĞƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞͿ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�;/ďŝĚͿ͘

/Ŷ�ϮϬϭϲ�hŬƌĂŝŶĞ�ƐƉĞŶƚ�ϱ͘ϳ�й�ŽĨ�'�W�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�

ƵƉ�ƚŽ Ϯ͘ϳ�й�ŽĨ�'�W�;ZƵĚĂ�ĂŶĚ�ZĞƉŬŽ�ϮϬϭϳͿ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ�͚KŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛�

;ϮϬϭϴͿ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘ tŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ ŐƌĂĚĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�

ďĂƐŝĐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�



ϰϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϭϲ͕ϭϴϬ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ϯ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƵƉŝůƐ� ĂŶĚ�ϰϯϵ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ� ;^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�

^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ� ǁĂƐ͗�'ƌĂĚĞƐ�ϭͲϰ�ʹ

ϴϯ͘ϵ�й͖�ŐƌĂĚĞƐ�ϱͲϵ�ʹ ϵϰ͘ϯ�й͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ�ǁĂƐ͗�ŐƌĂĚĞƐ�ϭϬͲ

ϭϮ ʹ ϰϯ͘ϴ й�;^ůŽǀŽ�ŝ��ŝůŽ�ϮϬϭϳͿ͘

dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁĂƐ�ϭϱ͘ϯ�;�ŚĞůĂ�ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƌĂƚĞ� ;ĂŐĞ�ϭϱ�ĂŶĚ�

ĂďŽǀĞͿ�ʹ ϵϵ͘ϴ�й�;�/��&ĂĐƚďŽŽŬ�ϮϬϭϴͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�

ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ϭ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ʹ ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ʹ ϱϵϭ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�;^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ʹ ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϳϱϲ ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϮϬϭϳ ǁŝƚŚ�Ϯϲϵ ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�;/ďŝĚͿ͘�

tŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌŝŵĞĂ�

ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐĞŶƚƌĞ ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ ƐĐŚŽŽů�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�

ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽƵƌŝĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�

ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;/ďŝĚͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�

ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ϳ͘ϰ�ŽƵƚ ŽĨ�

ϭϬϬϬ�ďŽƌŶ�;^ƚĂƚĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ϮϬϭϴĂͿ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ͕ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ďŝŐ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ ;'ƌǇƚƐĞŶŬŽ�ĂŶĚ�̂ ŵŝƌŶŽǀĂ�

ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�Ăƚ�Ăůů͕�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�

Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝůůĂŐĞ�Žƌ�ƚŽǁŶ�;/ďŝĚͿ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ğ͘Ő͘�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĚŝƐĂďůĞĚ�;/ďŝĚͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�tĂƚĐŚ�ϮϬϭϱͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůů�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ZĂƚŝŶŐ�;ϮϬϭϲͿ͕ ĂůŵŽƐƚ�ϳϬ�й�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�

ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ϱϱ�й�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�

;ZĂƚŝŶŐ�ϮϬϭϲͿ͘�

hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ� Ɛƚŝůů� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĞǆƚĞŶƚ ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ŽǀŝĞƚ� ƚŝŵĞƐ� ;�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ϮϬϭϳͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞŵ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�;/ďŝĚͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĞĚƐ�

ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ďĞĚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ;/ďŝĚͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞĨŽƌŵ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ĨŽƌ�ŶŽǁ͕ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽƌƌƵƉƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ;/ďŝĚͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ Ă ŶĞǁ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϰϭ

ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶΖƐ�ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�й�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŽĐƚŽƌ�ϮϬϭϴͿ͘�

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƐĞĐƚŽƌ� ƌĞĨŽƌŵ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŵĂŶǇ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ� ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ

ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�KůŐĂ �ŽŐŽŵŽůĞƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ ĨĞĂƌƐ ǁŝƚŚŝŶ�

ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁĞůů͕ ƚŚƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�

ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ ��ĐůĞĂƌĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ ;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵ�;'ŽƌďĂŶ�ϮϬϭϳͿ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ

ZĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'�W�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ�

ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ;^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ϮϬϭϴͿ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�;WŽƚŝŽŵŬŝŶĂ�ĂŶĚ�^ŝŵŬŝǀ�ϮϬϭϳͿ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�

ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŚƌǇǀŶŝĂ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵƉ ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ� ŝŶ�

ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�<Ǉŝǀ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�;ƚŽǁŶ͕�ĐŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�/Ŷ�ďŝŐ�ĐŝƚŝĞƐ͕ ƉŽǀĞƌƚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϬϬ�ĂŶĚ ϮϬϭϯ͕�ďƵƚ�

ŝŶ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚ�;^ƚƌƵĐŚĞŶŬŽǀ�ϮϬϭϲͿ͘�WŽǀĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ͕�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ďĞŐĂŶ ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;:ĂƌĂďŝŬ�ĂŶĚ�zĞƐŵƵŬŚĂŶŽǀĂ�ϮϬϭϳͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƌĞŐŝŽŶĂů�

ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�;�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴͿ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;/ďŝĚͿ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĨƵŶĚ͕ ϭ й�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ƌĞǀĞŶƵĞ ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ͗ ϴϬ� й� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ϮϬ�й ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ƵŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă

'�W�ďĞůŽǁ�ϳϱ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�;/ďŝĚͿ͘�

dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ� ͚^ƚĂƚĞ�

^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϬ͛ ;^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϮͿ͘��ůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�;/ďŝĚͿ͘�

ϲ͘ϲ͘ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�

^ƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�

hŬƌĂŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�

Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘�



ϰϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĞƐƉŝƚĞ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŚŝŐŚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�

ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĂŶƵŬŽǀǇĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�

ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�sĞƌƚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǀĂƌǇ͗�ǁŚŝůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�

ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌŵ͕� ƉŽƐƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�

ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�hŬƌWŽƐŚƚĂ͘

dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �h� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă�ŵĂũŽƌ�

ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ŶĞǁ�ƌĞĨŽƌŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�

ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

��ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�>ƵŚĂŶƐŬ�ĂŶĚ��ŽŶĞƚƐŬ�ƌĞŐŝŽŶƐ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƚŝƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚĞ�ĂŶŶĞǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵĞĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ��ƌŝŵĞĂ͘

ϳ͘ �ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�hŬƌĂŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�

ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�,ĞůůŵĂŶŶ͛Ɛ�;ϭϵϵϴͿ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�

ƵŶƌĞĨŽƌŵĞĚ�̂ ŽǀŝĞƚͲĞƌĂ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕��ĞůĂƌƵƐ�

ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ƚƌŝĞĚͲĂŶĚͲƚƌƵƐƚĞĚ͛�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚƵĞ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ͘

tŝƚŚŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ� ŝŶĞƌƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�

ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�

ŽǀĞƌͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů͘�

sŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ůĞŶƐ�ǁĞ�ŐĂŝŶ�

ƐŽŵĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ďƌŽĂĚ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘

ϳ͘ϭ͘ ^ŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�

dŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ͕�ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�

ƐŚŽǁ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�

�h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϮͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϰϯ

dĂďůĞ�Ϯ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;й�ŽĨ�'�WͿ

�ŽƵŶƚƌǇ ϮϬϬϬ ϮϬϬϱ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

�ĞůĂƌƵƐ ϲ͘Ϯ ϱ͘ϵ ϱ͘ϰ ϰ͘ϴ ϱ͘ϭ ϱ͘Ϯ

hŬƌĂŝŶĞ ϰ͘Ϯ ϲ͘ϭ ϲ͘Ϯ ϲ͘ϳ ϲ͘ϳ

>ŝƚŚƵĂŶŝĂ ϰ͘ϵ ϱ͘ϯ ϱ͘ϭ ϰ͘ϴ

^ŽƵƌĐĞ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ϱ͘ϱ ĂŶĚ�ϲ͘ϱ ŽŶ�͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛͘

�ůƐŽ͕�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ hŬƌĂŝŶĞ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘

dĂďůĞ�ϯ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ

/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ dŝŵĞ �ƌŝďĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ �ĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ

�ĞůĂƌƵƐ ϯϬ�ĚĂǇƐ zĞƐ͕�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ

hŬƌĂŝŶĞ ϮϬ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ĚĞůĂǇƐ�ĂƌĞ�

ƌĞƉŽƌƚĞĚ

zĞƐ͕�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ dŚĞ�͚�ŽĐƵŵĞŶƚ͛�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƐƚĂƚĞ�

ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌƐ͛�ŽǁŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘

ϳ͘Ϯ͘ �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘��ĞůĂƌƵƐ�

ƐƉĞŶĚƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�hŬƌĂŝŶĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝůĞ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞ >ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂůŵŽƐƚ�

ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�'�W�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�

hŬƌĂŝŶĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�

ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�

ƚĂďůĞ�ϰ�ďĞůŽǁ͘

dĂďůĞ�ϰ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

/ŶĚŝĐĂƚŽƌ �ĞůĂƌƵƐ hŬƌĂŝŶĞ >ŝƚŚƵĂŶŝĂ

>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬͿ�;ϮϬϭϲͿ ϳϰ͘ϭ ϳϭ͘ϱ ϳϰ͘ϯ

>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ŵͬĨ�;ǇĞĂƌƐ͕�ϮϬϭϱͿ ϲϲͬϳϴ ϲϲͬϳϲ ϲϴͬϳϵ

�ŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�;ƵŶĚĞƌ�ϱͿ�ĨŽƌ�ϭϬϬϬ�;ϮϬϭϱͿ ϯ͘ϵ ϵ͘ϰ ϱ͘ϭ

dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�;/Ŷƚů�Ψ͕�ϮϬϭϰͿ ϭϬϯϭ ϱϴϰ ϭϳϭϴ

dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�й�ŽĨ�'�W�;ϮϬϭϰͿ ϱ͘ϳ ϳ͘ϭ ϲ͘ϱ

^ŽƵƌĐĞ͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ϮϬϭϴ ĂŶĚ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϴĐ͘

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�

�ĞůĂƌƵƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�dŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ƚŚĂŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�

ĂůƐŽ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͘�/Ŷ��ĞůĂƌƵƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďĞƚƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ϴϯ͘ϯϯ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬϬͿ�ĂŶĚ�

�ĞůĂƌƵƐ͛�Ăƚ�ϴϳ͘ϳϴ ŝŶ�ϮϬϭϲ͘



ϰϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů͘�tŚŝůĞ�ďŽƚŚ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�

ŐŽŽĚ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ĞůƉŽĐŚƚĂ ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝůĞ ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͗�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�

ƌĞůŝĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�

ĂŶĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͕ �ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘

ϴ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�^ƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ

ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�&ƵŬƵǇĂŵĂ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�

;ϮϬϭϯͿ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĂƌ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŵĞ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝƚƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� tŚĞŶ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� �ĞůĂƌƵƐ͛� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ĞǆŚŝďŝƚƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�

ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�

ďŽƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͿ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�

ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂůŵĂĐĞĚĂ�ϮϬϭϰͿ͘

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�hŬƌĂŝŶĞ� ĨĂƌĞƐ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ͕ �ďƵƚ� ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͗� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�

ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �

ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�

ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƐƉƵƌƌĞĚ� ďǇ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �h͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ�

ĐĂŶŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ǁĂǇ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ďŽƚŚ� �ĞůĂƌƵƐ� ĂŶĚ� hŬƌĂŝŶĞ� ŚĂǀĞ�

ƉƌŽďůĞŵƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽƌĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƌĞ͘� tĞ� ĐĂŶ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�

ĐŚĂŽƚŝĐͿ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĚĂǇ�

ƚŽ�ĚĂǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘

tŚĞŶ�ǁĞ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ� ůĞǀĞů� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă� ƚǁŽͲƚƌĂĐŬ�ƐǇƐƚĞŵ͕�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚ�

ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�;ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůͿ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ZĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ��ĞůĂƌƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�

ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�

ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ�

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�

�ĞůĂƌƵƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘�WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϰϱ

ŚŝƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ůĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�

ƐĞĞŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƐŚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŽůŝŐĂƌĐŚŝĐ�ĐŝƌĐůĞƐ�

ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;�d/�hŬƌĂŝŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴͿ͘

�ƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�

ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌ͍�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͕�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚ�

ŽĨ� ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ� ŝŐŶŽƌĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ͘��Ɛ�

ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ� ;ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇͿ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�

ĂůďĞŝƚ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�

ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŽ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǇĞƚ�ŚŽǁ�

ƐƚĂƚĞͲĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�K�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ��ĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�

ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��h ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�>�KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�

ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��h ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�K�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�>�KƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘



ϰϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŬŚƌǇŵĞŶŬĂ͕�/͘�^͘��͕͘�'ƌŝŐŽƌŝĞǀ͕�K͘�^͘��͕͘�ĂŶĚ�<ƵůĂŝ͕��͘�W͘ �K͘�;ϮϬϭϳͿ�͚/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞǀĞů�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͕͛ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϲ;ϰͿ͗�ϰϯϱͲϰϰϯ͘

�ŶƚŝƉŽǀĂ͕��͕͘�dŝƚŽǀ �ͬ͘ʤ̨̛̦̯̪͕̏̌�ʫ͘�ʤ͕͘�Θ�˃̛ ̨̯͕̏�ʤ͘�ʻ͘�;ϮϬϭϲͿ�͚ʶ�̨̨̪̬̭̱̏�̨�̸̨̡̨̛̯̖̬̖̯̖̭̜�̨̛̭̱̺̦̭̯�̴̶̛̛̛̛̖̦̔�

̨̨̨̨̥̦̬ͨ̐̔ͩ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŵŽŶŽͲƚŽǁŶ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϯϮϮϬϴϳϮϴϳͺ<ͺsKWZK^hͺKͺd�KZ�d/��^<K:ͺ^h^EK^d/ͺ��&/E/

�//ͺDKEK'KZK��;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ǀĞƌĐŚƵŬ͕� Z͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͚WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͗� �� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͛� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůͲƉŽǁĞƌͲŝŶͲƵŬƌĂŝŶĞͲĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞͲƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞͲĞŶͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϮ� :ƵŶĞ�

ϮϬϭϴͿ͘

�ĂĐŬ͕�,͘�ĂŶĚ ,ĂĚĞŶŝƵƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ�͚�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�:ͲƐŚĂƉĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕͛ �'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

Ϯϭ͗�ϭͲϮϰ͘

�ĂůĂƐŚŽǀĂ͕� /͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͚EŽǀĂ� WŽƐŚƚĂ͕� �,>� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͗� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ďĞƚƚĞƌ͍͕͛ � EŽǀŽĞ� sƌĞŵŝĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝǌ͘Ŷǀ͘ ƵĂͬƵŬƌͬĞǆƉĞƌƚƐͬďĂůĂƐŚŽǀĂͬƚŽƉͲϱͲƐĞƌǀŝƐŝǀͲƵŬƌĂũŝŶŝͲϭϭϯϰϵϭ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĂůŵĂĐĞĚĂ͕�D͘�D͘� ;ϮϬϭϰͿ >ŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ůŝĨĞ ŝŶ�DŝŶƐŬ͗�ZƵƐƐŝĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞŶƚƐ͕� ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽƉƵůŝƐŵ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐΖ�

ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͘��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ƂƌǌĞů͕�d͘ ��͘ ĂŶĚ�ZŝƐƐĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ͗��ĂŶ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�Θ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϰ;ϮͿ͗�ϭϭϯͲ

ϭϯϰ͘

�ŚĂƌƌŽŶ͕� E͕͘� Θ� >ĂƉƵĞŶƚĞ͕� s͘ � ;ϮϬϭϬͿ� ͚�ŽĞƐ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍͕͛ � �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

WŽůŝƚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ ϰϵ͗�ϰϰϯͲϰϳϬ͘

�ŚĞůĂ͕� �͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� /ŶĚĞǆ͗� hŬƌĂŝŶĞ� ĨĂůůƐ͕� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĚŽ͕͛ � hŬƌĂŝŶƐŬĂ� WƌĂǀĚĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƌĂǀĚĂ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬĐŽůƵŵŶƐͬϮϬϭϳͬϬϰͬϭϯͬϲϮϯϴϮϭͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��͘� >͘� ;ϮϬϬϮͿ� ͚�ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲ�ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��h͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� �ĂƉĂĐŝƚǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕͛ �

tĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝƚŝĐƐ Ϯϱ;ϰͿ͗�ϭϳϭʹϭϵϬ͘

�ƌĂŐŶĞǀĂ͕�Z͕͘�ĂŶĚ��ŝŵŝƚƌŽǀĂ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�͚ dŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĂǁ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞΖƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ͕͛ �

�ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ ϭϮ͗�Ϯϵϳ͘

�ƵďƌŽǀƐŬǇŝ͕� s͘ � ;ϮϬϭϴͿ� ͚dŚĞ� ƌĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚĂǆ� ĞǀĂƐŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞƐ͗�tŚǇ� ƚŚĞ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ďƵĚŐĞƚ� ΗůŽƐĞƐΗ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͕͛ �sŽǆ�

hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬƵŬͬƌĞũƚŝŶŐͲƐŚĞŵͲƵŚŝůĞŶŶǇĂͲǀŝĚͲƉŽĚĂƚŬŝǀͲŝŶĂͲĐŚŽŵƵͲƵŬƌĂǇŝŶƐŬŝũͲ

ďǇƵĚǌŚĞƚͲǀƚƌĂĐŚĂǇĞͲŶĂũďŝůƐŚĞͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϰϳ

�ƵďƌŽǀƐŬŝǇ͕� s͘ � ;ϮϬϭϱͿ� ͚dŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� dĂǆ� ^ǇƐƚĞŵ͗�tŚǇ� ĂŶĚ�,Žǁ� /ƚ� ^ŚŽƵůĚ� �Ğ� ZĞĨŽƌŵĞĚ͍� WĂƌƚ� //͕͛ �sŽǆhŬƌĂŝŶĞ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬƚŚĞͲƵŬƌĂŝŶŝĂŶͲƚĂǆͲƐǇƐƚĞŵͲϮͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ƵďƌŽǀƐŬǇŝ͕�s͘ �ĂŶĚ��ƌŽŐŽǀŽǌ�z͘ �;ϮϬϭϱͿ� ͚dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚĂǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕͛ � ZĞĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� WĂĐŬĂŐĞ� ŽĨ� ZĞĨŽƌŵƐ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƉƌ͘ ŽƌŐ͘ƵĂͬƵƉůŽĂĚƐͬĨŝůĞƐͬƐŽƵƌĐĞͬWŽůŝĐǇͺdĂǆͺZĞĨŽƌŵͺZWZ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

&ŽƌƚŝŶ͕�:͘� ;ϮϬϭϮͿ�͚/Ɛ�dŚĞƌĞ�Ă�EĞĐĞƐƐĂƌǇ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͍�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�WŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͛ ��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ ϰϱ;ϳͿ͗�ϵϬϯʹϵϯϬ͘

&ŽƌƚŝŶ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ�͚��ƚŽŽů�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ϭϵϴϵʹϮϬϬϲ͕͛ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

WŽůŝƚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ ϰϵ͗�ϲϱϰͲϲϴϲ͘

&ƌŝƚǌ͕�s͘ �;ϮϬϬϳͿ�^ƚĂƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͗����ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͕��ƵĚĂƉĞƐƚ͗��ĞŶƚƌĂů�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

&ƵŬƵǇĂŵĂ͕�&͘ �;ϮϬϭϯͿ�tŚĂƚ�/Ɛ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϯϭϰ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝůĞƐ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬŝƐŶͬϭϱϵϭϴϮͬϭϰϮϲϵϬϲͺĨŝůĞͺ&ƵŬƵǇĂŵĂͺtŚĂƚͺ/Ɛͺ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ƉĚĨ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

'ĂŶĞǀ͕ �s͘ �/͘�;ϮϬϬϳͿ�WƌĞǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ͗�dŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵůŐĂƌŝĂ�ĂĨƚĞƌ�ϭϵϴϵ͕��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͗�/ƚŚĂĐĂ�

ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘

'ĂŶĞǀ͕ �s͘ �/͘�;ϮϬϬϱͿ�͚WŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗���ƌĞǀĞƌƐĞĚ�dŝůůǇĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͛ �ŽŵŵƵŶŝƐƚ�

ĂŶĚ�WŽƐƚͲ�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�^ƚƵĚŝĞƐ ϯϴ;ϰͿ͗�ϰϮϱͲϰϰϱ͘

'ĂŶĞǀ͕ �s͘ �/͘�;ϮϬϬϭͿ�͚dŚĞ��ŽƌŝĂŶ�'ƌĂǇ�ĞĨĨĞĐƚ͗�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝƐŵ͕͛ �ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲ

�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�^ƚƵĚŝĞƐ ϯϰ;ϭͿ͗�ϭͲϮϱ͘

'ůĂǀĐŽŵ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚,Žǁ� ŵƵĐŚ� ĚŽ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĞĂƌŶ͍͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐůĂǀĐŽŵ͘ƵĂͬŶĞǁƐͬƐŬŝůŬŝͲǌĂƌŽďůǇĂǇƵƚͲĚĞƌǌŚĂǀŶŝͲƐĞŬƌĞƚĂƌŝͲǀͲŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂŚͲϰϱϱϭϵϯ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϳ�

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

'ŽƌďĂŶ͕� z͘ � ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ƌŝƚŝĐƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞĨŽƌŵ� ʹ ŵĂŶǇ� ĞŵŽƚŝŽŶƐ� ďƵƚ� ŶŽ� ƐĞŶĐĞ͕͛ � hŬƌ/ŶĨŽƌŵ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌŝŶĨŽƌŵ͘ƵĂͬƌƵďƌŝĐͲƐŽĐŝĞƚǇͬϮϮϰϱϵϰϵͲŬƌŝƚŝŬĂͲŵĞĚƌĞĨŽƌŵŝͲĞŵŽĐŝũͲďĂŐĂƚŽͲĂͲƉŽͲƐƵƚŝͲŶƵů͘Śƚŵů

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

'ƌŝŐŽƌŝĞǀ� W� ;ϮϬϭϭͿ� ͚�ďŽƵƚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� �ĞůĂƌƵƐ͛͘� /Ŷ͗� ,ƵŵĂŶ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͗� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕��ĞƌŬĞůĞǇ͕����ĂŶĚ�ZŽƐƚŽĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�DĂǆ�WůĂŶĐŬ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�



ϰϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

'ƌŝŐŽƌŝĞǀ͕ � W͘ ͕� ^ŚŬŽůŶŝŬŽǀ͕ � s͘ ͕� �ŶĚƌĞĞǀ͕ � �͕͘� :ĂƐŝůŝŽŶŝƐ͕� �͕͘� :ĚĂŶŽǀ͕ ��͕͘�DĞƐůĠ͕� &͘ ͕� ĂŶĚ�sĂůůŝŶ͕� :͘� ;ϮϬϭϬͿ� ͚DŽƌƚĂůŝƚǇ� ŝŶ�

�ĞůĂƌƵƐ͕�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͗�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕͛ ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ϯϲ;ϯͿ͗�ϮϰϱʹϮϳϰ͘

'ƌǇƚƐĞŶŬŽ͕� K͘� ĂŶĚ� ^ŵŝƌŶŽǀĂ͕� /͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚ZƵƌĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͗� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞ͍͕͛ � ZĂĚŝŽ� ^ǀŽďŽĚĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĚŝŽƐǀŽďŽĚĂ͘ŽƌŐͬĂͬϮϴϴϭϯϲϭϬ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

'ƌǌǇŵĂůĂͲ�ƵƐƐĞ͕��͘�ĂŶĚ� W͘ � :ŽŶĞƐ�>ƵŽŶŐ͕� ;ϮϬϬϮͿ� ͚ZĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ�WŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ͕͛ �

WŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϯϬ;ϰͿ͗�ϱϮϵͲϱϰ͘

,ĂůĞ͕�d͘ �;ϮϬϭϯͿ�͚,ĂůĞ�ŽŶ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍͕͛͟ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞũŽƵƌŶĂů͘ŶĞƚͬϮϬϭϯͬϬϯͬϭϬͬŚĂůĞͲŽŶͲ

ǁŚĂƚͲŝƐͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ͘

,ĞůůŵĂŶ͕� :ŽĞů�^͘� ;ϭϵϵϴͿ� ͚tŝŶŶĞƌƐ�dĂŬĞ��ůů͗�dŚĞ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�WĂƌƚŝĂů�ZĞĨŽƌŵ� ŝŶ�WŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͛͘�tŽƌůĚ�

WŽůŝƚŝĐƐ ϱϬ;ϮͿ͗�ϮϬϯ ʹ ϯϰ͘

,ŽƌŽŬŚŽǀĞƚƐ͕�z͘ ͕�<ŽǀĂůŝǀƐŬĂ͕�^͕͘DĂŬƐŝƵƚĂ͕��͕͘�DĂƌƵƐŚĞǀƐŬǇŝ͕�'͕͘�EŝŬŽůĂŝĞǀ͕ �s͘ ͕�KŶƵĨƌǇŬ͕�D͕͘�WƌŽŬŝƉ͕��͕͘�zĂŬŽǀĞŶŬŽ͕

/͕͘� ĂŶĚ� �ŚĂůŝůŽ͕� z͘ � ;ϮϬϭϳͿ� ͚/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϯϬ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͗� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͗��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͕͛ �/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� <Ǉŝǀ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŝƐĞƌ͘ ŽƌŐ͘ƵĂͬƵƉůŽĂĚƐͬĨŝůĞƐͬ/^��ͺZĞƐƵŵĞͲ�E'ͺǀϬϳйϮϬ&/E�>͘ƉĚĨ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘��

/ŶŶĞƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�͚dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ĂƉƚƵƌĞ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�

ϱϮ;ϭͿ͗�ϴϴͲϭϬϰ͘

/ǀĂŶŽǀ͕ �K͘�;ϮϬϭϱͿ�͚ dĂǆ�,ŽůĞƐ͗��ůŝŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�DĂŶĂŐĞ͍ WŽĚĂƚŬŽǀŝ�zĂŵŝ͗�>ŝŬǀŝĚŽǀƵǀĂƚŝ�ĐŚŝ�KĐŚŽůǇƵǀĂƚŝ͍͕͛�sŽǆ�hŬƌĂŝŶĞ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϱͬϬϲͬϭϭͬƉŽĚĂƚŬŽǀŝͲǇĂŵǇͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘

:ĂƌĂďŝŬ͕ �͘�ĂŶĚ�zĞƐŵƵŬŚĂŶŽǀĂ͕�z͘ �;ϮϬϭϳͿ�͚hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�^ůŽǁ�^ƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ��ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕͛ ��ĂƌŶĞŐŝĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� WĞĂĐĞ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂƌŶĞŐŝĞĞŶĚŽǁŵĞŶƚ͘ŽƌŐͬϮϬϭϳͬϬϯͬϬϴͬƵŬƌĂŝŶĞͲƐͲƐůŽǁͲƐƚƌƵŐŐůĞͲĨŽƌͲ

ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶͲƉƵďͲϲϴϮϭϵ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

:ŽŚŶƐŽŶ͕��͘�>͘�;ϭϵϲϵͿ �Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�DĞƚŚƵĞŶ͘

<ĂƐŚŬŽ͕�K͘�ĂŶĚ�WŝŽŶƚŬŝǀƐŬĂ͕�/͘�;ϮϬϭϳͿ�͚tŚĂƚ�ŝƐ�tƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĂďŽƵƌ�ŽĨ��ŝǀŝů�^ĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�,Žǁ�

ƚŽ��ŚĂŶŐĞ�dŚĂƚ͍͕͛ �sŽǆhŬƌĂŝŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬǁŚĂƚͲŝƐͲǁƌŽŶŐͲǁŝƚŚͲƚŚĞͲƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶͲ

ŽĨͲůĂďŽƵƌͲŽĨͲĐŝǀŝůͲƐĞƌǀĂŶƚƐͲĂŶĚͲŚŽǁͲƚŽͲĐŚĂŶŐĞͲƚŚĂƚͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

<ŽƐŚůŝĂŬ͕� �͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͗� ǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ĚŽ� hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ� ŐŽ͕͛ � ,ƌŽŵĂŶĚƐŬĞ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚƌŽŵĂĚƐŬĞ͘ƵĂͬƉŽƐƚƐͬƚƌƵĚŽǀŝͲŵŝŚƌĂŶƚŝͲƵŬƌĂŝŶĐŝ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

<ƌĂƐŶĞƌ͕ � ^͘� �͘� ĂŶĚ� d͘ � ZŝƐƐĞ� ;ϮϬϭϰͿ� ͚�ǆƚĞƌŶĂů� �ĐƚŽƌƐ͕� ^ƚĂƚĞͲ�ƵŝůĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� �ƌĞĂƐ� ŽĨ� >ŝŵŝƚĞĚ�

^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͛ �'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ϯϳ;ϰͿ͗�ϱϰϱʹϱϲϳ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϰϵ

<ƌĂƐŶŽƐŚĐŚŽŬŽǀ͕ � K͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͗� ǁŝŶ� Žƌ� ůŽƐƐ͕͛ � WĞƚƌ� ŝ� DĂǌĞƉĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĞƚƌŝŵĂǌĞƉĂ͘ĐŽŵͬǁŝŶŽƌůŽƐĞ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϳ :ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

<ŽůŝƵƐŚŬŽ͕�/͘�ĂŶĚ��ĞƌĞƚƐ͕�s͘ �;ϮϬϭϲͿ� ͚^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͗�>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞĨŽƌŵ͕͛ �

ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƚ͘ƵĂͬŝŶƚĞƌŶĂůͬĚĞƌǌŚĂǀŶŝͲƐĞŬƌĞƚĂƌŝͲŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀͲƐƚĂƌƚͲŶŽǀŽǇŝͲƵƉƌĂǀůŝŶƐŬŽǇŝͲƌĞĨŽƌŵŝͲͺ͘Śƚŵů

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

<ƌĂǀĐŚƵŬ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ�͚�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ZĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĞͲ>ŽĐĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ Ϯϲ;ϭͲϮͿ͗�ϯϳͲ

ϳϰ͘

<ƵƌǇƐŚŬŽ͕� �͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƌĞĨŽƌŵ͗� ŚŽǁ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ͕͛ � ���͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬƵŬƌĂŝŶŝĂŶͬĨĞĂƚƵƌĞƐͲϰϭϭϲϲϲϲϲ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘�

>ĂŶŐďĞŝŶ͕�:͕͘�ĂŶĚ tŽůĐǌƵŬ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͍�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�hŬƌĂŝŶĞ͕ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ ϭϵ;ϲͿ͗ ϴϲϯͲϴϴϭ͘

>ĂƵǆ͕�Z͕͘�<ĂŵŝŶƐŬŝĞŶĞ͕��͕͘�:ƵŶŬĞƌ͕ ��͕͘�tĂƐƐ͕�<͘�ĂŶĚ�sĂůĞŶƚĞ͕�W͘ �;ϮϬϭϳͿ�͚'ůŽďĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ �hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘

>ĂǁƐŽŶ͕��͘t͘� ;ϮϬϭϯͿ� ͚WĂƚŚͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͗� dŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ůĂƚĞ� ƌĞĨŽƌŵƐ͕͛� ŝŶ� �͘�

<ŽƌŽƐƚĞůĞǀĂ͕��͘�>ĂǁƐŽŶ͕�ĂŶĚ�Z͘�DĂƌƐŚ�;ĞĚƐͿ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĞůĂƌƵƐ͗��ĞƚǁĞĞŶ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͕�ƉƉ͘�

ϭϮϱͲϭϯϲ͘

>ĞŝĐŚ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ��ƐƐŝƐƚŝŶŐ�ZĞĨŽƌŵ�ŝŶ�WŽƐƚͲ�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�hŬƌĂŝŶĞ�ϮϬϬϬʹϮϬϭϮ͗�dŚĞ�/ůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐŝůůƵƐŝŽŶ�

ŽĨ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ�WŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ�WŽůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͗�/ďŝĚĞŵͲsĞƌůĂŐ͘

>ĞǀŝͲ&ĂƵƌ͕ � �͘� ;ϮϬϭϯͿ� ͚>ĞǀŝͲ&ĂƵƌ� ŽŶ� ͞tŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍͕͛͟ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞũŽƵƌŶĂů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬϭϬͬůĞǀŝͲĨĂƵƌͲŽŶͲǁŚĂƚͲŝƐͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ��Ɖƌŝů�

ϮϬϭϴͿ͘

>ŝĂŵĞƚƐ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ�͚�ƌƐĞŶŝǇ�zĂƚƐĞŶǇƵŬ͗��ůů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞĚ͕͛ �hŬƌĂŝŶƐŬĂ�WƌĂǀĚĂ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƌĂǀĚĂ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬƌƵƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϮϬϭϰͬϬϱͬϭϰͬϰϱϮϯϬϰͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

>ŝĂŚ͕� s͘ � ;ϮϬϭϴͿ� ͚�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗� ŽƵƚ� ŽĨ� ϲϬϬ� ƐƚĂƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽŶůǇ� ϯϮ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚƌŽŵĂĚƐŬĞƌĂĚŝŽ͘ŽƌŐͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬŬǇŝǀͲĚŽŶďĂƐͬĞůĞŬƚƌŽŶŶŝͲƉŽƐůƵŐǇͲǌͲϲϬϬͲĚĞƌǌŚĂǀŶǇŚͲƐĞƌǀŝƐŝǀͲ

ŽŶůĂǇŶͲĚŽƐƚƵƉŶŝͲůǇƐŚĞͲϯϮ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

>ŝƐƚŽƉĂĚŽǀ͕ � s͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƌĞĨŽƌŵ͗� ǁŚĞŶ� ǁŝůů� �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ^ƚĂůŝŶŝƐƚ� ƚĞŶͲǇĞĂƌ� ƉůĂŶ͍

ˀ̴̨̖̬̥̌� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́͗̚� ̡̨̐̔̌� ̨̡̖̣̬̱̭̭̍̌́� ̡̨̹̣̌� ̸̡̨̛̦̯̌̚� ̡̛̭̯̣̦̭̱̌̀� ̡̛̖̭̯̣̖̯̱͍͚͕̔́ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƚƵƚ͘ďǇͬƐŽĐŝĞƚǇͬϰϵϮϱϱϬ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϱ�DĂǇ ϮϬϭϴͿ͘

DŝŐĚĂů͕� :͘ ;ϭϵϴϴͿ�^ƚƌŽŶŐ�^ŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂŶĚ�tĞĂŬ�^ƚĂƚĞƐ͗�^ƚĂƚĞͲ^ŽĐŝĞƚǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�

tŽƌůĚ͘ WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘



ϱϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

WĞƚƌŽǀƐŬŝŝ͕� W͘ ͬ� ʿ̨̡̛̖̯̬̭̜͕̏� ʿ͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚ˀ̸̨̨̛̬̦̖̌̌̏̌̚ ̨̨̡̛̣̦̭̥̍ ̶̨̨̪̬̖̭̭̥͘� ʶ̡̌� ̛̛̥̖̦̯̭́̚� ̛̭̭̯̖̥̌�

̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚�̏�ʥ̛̖̣̬̱̭͍̌� �ŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�WƌŽĐĞƐƐ͗�,Žǁ�ǁŝůů� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�

�ĞůĂƌƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌĂƐŝĂ͘ĞǆƉĞƌƚͬƌĂǌŽĐŚĂƌŽǀĂŶŝĞͲďŽůŽŶƐŬŝŵͲƉƌŽƚƐĞƐƐŽŵͲŬĂŬͲŝǌŵĞŶŝƚƐǇĂͲ

ƐŝƐƚĞŵĂͲŽďƌĂǌŽǀĂŶŝǇĂͲǀͲďĞůĂƌƵƐŝͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

WŽƚŝŽŵŬŝŶĂ͕�E͘�ĂŶĚ�^ŝŵŬŝǀ͕ � >͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͗�

WƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕͛ �'ůŽďĂů�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ��ĐŽŶŽŵǇ�ϭϱ͗�ϰϬϰͲϰϬϴ͘

ZĂŵĂƐŚĞƵƐŬĂǇĂ͕�/͕�&ŝůŝƉƉŽǀ͕ ��͘�ĂŶĚ�DŽƌĚŽƐĞǀŝĐŚ͕��͘ ;ϮϬϭϴͿ�͚�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŝŵĞĚ�

Ăƚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͛ ;͞ZĞĨŽƌƵŵ͟�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚƌĂĨƚ�

ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘

ZĞƉŬŽ͕�D͕�ĂŶĚ�ZƵĚĂ͕�z͘ ;ϮϬϭϳͿ�͚hŬƌĂŝŶŝĂŶͲƐƚǇůĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�ϭϮϵ��ŝůůŝŽŶƐ�,ƌǇǀŶǇĂ�ʹ Ă�tĂƐƚĞ�Žƌ�ĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͍͕͛ �sŽǆhŬƌĂŝŶĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŽǆƵŬƌĂŝŶĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬŽƐǀŝƚĂͲƉŽͲƵŬƌĂǇŝŶƐŬŝͲĞŶͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

ZŽƐŝŬ͕� >͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͚�ĞůŝǀĞƌǇ� ŵĂƌŬĞƚ͗� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ůĞĂĚĞƌƐ͍͕͛ � hŬƌ/ŶĨŽƌŵ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌŝŶĨŽƌŵ͘ƵĂͬƌƵďƌŝĐͲĞĐŽŶŽŵǇͬϮϭϭϭϰϳϰͲƌŝŶŽŬͲĚŽƐƚĂǀŬŝͲĐŝͲĞͲĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂͲůŝĚĞƌĂŵ͘Śƚŵů� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘�

ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕��͕͘�DĂůĂŬŚŽǀĂ͕�/͕͘�EŽǀŝŬ͕�/͕͘�ĂŶĚ�&ĂŵĞŶŬĂ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ�͚�ĞůĂƌƵƐ͗�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞǀŝĞǁ͕͛ �,ĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ϭϱ;ϱͿ͗�ϭͲϭϭϴ͘

ZŝƐƐĞ͕� d͘ � ;ϮϬϭϯͿ� ͚ZŝƐƐĞ� ŽŶ� ͞tŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍͕͛͟ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞũŽƵƌŶĂů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬϭϬͬƌŝƐƐĞͲŽŶͲǁŚĂƚͲŝƐͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ϮϬϭϴͿ͘

ZŽƚŚƐƚĞŝŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ� ͚ZŽƚŚƐƚĞŝŶ� ŽŶ� ͞tŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍͕͛͟ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞũŽƵƌŶĂů͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬϬϱͬƌŽƚŚƐƚĞŝŶͲŽŶͲǁŚĂƚͲŝƐͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϱ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴͿ͘

ZŽƚŚƐƚĞŝŶ͕� �͘�K͕͘� ĂŶĚ�dĞŽƌĞůů͕� :͘� �͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�tŚĂƚ� ŝƐ� ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍��� ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ŝŵƉĂƌƚŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ϯϭ;ϮͿ͗�ϭϲϱͲϭϵϬ͘

ZƵƐŽǀŝĐŚ͕�s͘ ͕�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ�͚�ĞůĂƌƵƐ͗�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͕͛ ��ƵƌŽŚĞĂůƚŚ ϭϱ;ϮͿ͗�ϭϱͲϭϲ͘

^ŚĂŝƉŽǀ͕ � �͘� ;ϮϬϭϴͿ� ͚�ŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĞĨŽƌŵ͗� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƐůŽǁĞĚ� ĚŽǁŶ͕͛ �hŬƌĂŝŶƐŬĂ� WƌĂǀĚĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĂǀĚĂ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬĐŽůƵŵŶƐͬϮϬϭϴͬϬϮͬϭϰͬϳϭϳϭϱϴϱͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

^ŝǀŽŐƌĂŬŽǀ͕ �K͕͘�<ĂƐŝĂŶĞŶŬŽ͕��͘�ĂŶĚ�>ǇƐǇƵŬ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ� ͚�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�

�ĞůĂƌƵƐ͘� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐ͘ŽĞĞĐ͘ďǇͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϰͬ�ŶĂůǇƐŝƐͲŽĨͲ

ZĞŐŝŽŶĂůͲĂŶĚͲ>ŽĐĂůͲ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲ^ĞĐƚŽƌ͘ ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϱϭ

^ŶĞǌŚŝƚƐŬŝǇ͕�s͘ ��͘�ĂŶĚ�^ƵƌŵĂĐŚ͕�D͘�z͘ �;ϮϬϭϳͿ�͚�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕͛ �WƌŽďůĞŵǇ��ĂƌǌĂĚǌĂŶŝĂ ϭϱ͘

^ŽůŽĚŬŽ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ�͚/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ ����K^��ŶĂůǇƚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͕ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�

Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĞĚŽƐ͘ŽƌŐ͘ƵĂͬƵŬͬŵŝŐƌĂƚŝŽŶͬŝĚĞŶƚǇĨŝŬĂƚƐŝŝĂͲŽƐŝďͲǀͲƵŵŽǀĂŬŚͲǌďƌŽŝŶŽŚŽͲŬŽŶĨůŝŬƚƵͲǀͲƵŬƌĂŝŶŝ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

^ŽƌŽŬĂ͕� ^͘� ;ϮϬϭϴͿ� ͚ZĞĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝǀŝůƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͗� �ƌĞ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŝƐƐƵĞ͍͛�EĞǁ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁĞĂƐƚĞƌŶĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬϮϬϭϴͬϬϱͬϭϳͬƌĞĨŽƌŵŝŶŐͲĐŝǀŝůͲƐĞƌǀŝĐĞͲƵŬƌĂŝŶĞͲƐĂůĂƌŝĞƐͲĐŽƌĞͲŝƐƐƵĞͬ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚƌƵĐŚĞŶŬŽǀ͕ �K͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͚�ǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽŵŵŽŶƐ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬƌƵͬĚǇŶĂŵŝŬĂͲ

ďŝĚŶŽƐƚŝͲŝŶͲƵĂͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

dŝůůǇ͕��͘�;ϭϵϵϮͿ �ŽĞƌĐŝŽŶ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕����ϵϵϬͲϭϵϵϬ͘ �ůĂĐŬǁĞůů͗�KǆĨŽƌĚ͘

sĞƌŚĞŝũĞŶ͕� d͘ � ĂŶĚ ZĂďƌĞŶŽǀŝĐ͕��͘ ;ϮϬϬϬͿ� ͚dŚĞ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƉŽƐƚͲ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�

ƐƚĂƚĞƐ͛� ŝŶ� d͘ � sĞƌŚĞŝũĞŶ� ĂŶĚ� �͘� ZĂďƌĞŶŽǀŝĐ� ;ĞĚƐͿ� WŽůŝƚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗� tŚŽ� ZƵůĞƐ͍� E/^W��ĞĞ͕�

�ƌĂƚŝƐůĂǀĂ͕�ƉƉ͘�ϰϭϬͲϰϮϱ͘

dǇǌŚĚĞŶ͘h��;ϮϬϭϳͿ�͚E�W��ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚǇǌŚĚĞŶ͘ƵĂͬEĞǁƐͬϭϵϱϴϴϴ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

sĂŶ��ŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϬͿ dŚĞ�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�hŬƌĂŝŶĞ͗��ĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƐƚ͘�DĂĐŵŝůůĂŶ͗�>ŽŶĚŽŶ͘

sĂƐŝƵŶĞƚƐ͕�E͘�;ϮϬϭϴͿ�͚,Žǁ�Ă�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�

ŽĨ� WŽƌŽƐŚĞŶŬŽ͕͛ � KŶůŝŶĞ� �ǆƉƌĞƐƐ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĞǆƉƌĞƐ͘ƵĂͬŶĞǁƐͬϮϬϭϴͬϬϲͬϬϴͬϮϵϳϰϮϳͲǌǀǇĐŚŬĂͲ

ǀƚƌƵĐŚĂƚǇƐǇĂͲŬĂĚƌŽǀƵͲƉŽůŝƚǇŬƵͲƵƌǇĂĚƵͲǀŝĚŝďǇĞƚƐǇĂͲŝŵŝĚǌŚŝͲƉŽƌŽƐŚĞŶŬĂ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘�

sŽůŬŽǀ͕ �s͘ �;ϮϬϬϮͿ�sŝŽůĞŶƚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͗�dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ >ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�/ƚŚĂĐĂ͗�

�ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

sƵĞƚƐ͕�W͘ �;ϮϬϭϲͿ ͚sŽůŽĚǇŵǇƌ�KŵĞůǇĂŶ͗�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂƌĞ�ƐĞŵŝͲĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƐ�ǁŚŽ�

ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ͕͛ � 'ůĂǀĐŽŵ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐůĂǀĐŽŵ͘ƵĂͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬŵŝŶŝƐƚƌͲŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŝͲ

ǀŽůŽĚŝŵŝƌͲŽŵĞůǇĂŶͲŽŬƌĞŵŝͲŬĂŶĚŝĚĂƚŝͲƵͲĚĞƌǌŚƐĞŬƌĞƚĂƌŝͲũĞͲƐƚĂǀůĞŶŝŬĂŵŝͲŶĂƉŝǀŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƵͲǇĂŬŝͲ

ŬŽŶƚƌŽůǇƵǀĂƚŝŵƵƚͲƉŽƚŽŬŝͲϯϴϲϱϲϳ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

tĂǇ͕�>͘��͘�;ϮϬϬϱͿ�͚�ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁĂǀĞ͗�dŚĞ�

ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͕�DŽůĚŽǀĂ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ �tŽƌůĚ�WŽůŝƚŝĐƐ ϱϭ͗�ϮϯϭͲϮϲϭ͘

tŝůƐŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͚�ĞůĂƌƵƐ͗� ĨƌŽŵ� Ă� ^ŽĐŝĂů� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ƚŽ� Ă� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ŽŶƚƌĂĐƚ͍͛� ϮϬϭϲ� �ŶŶƵĂů� >ŽŶĚŽŶ� >ĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ�

�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͘



ϱϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

tŽůĐǌƵŬ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͗�ZĞƐŚƵĨĨůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞƐŝƐ��ůĞǀĞŶ ϭϯϲ;ϭͿ͗�ϱϰͲϳϯ͘

tŽůĐǌƵŬ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ�͚/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h��ŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ƵŶĚĞƌ�

ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WŽůŝĐǇ͕͛ ��ƵƌŽƉĞͲ�ƐŝĂ�^ƚƵĚŝĞƐ�ϲϭ;ϮͿ͗�ϭϴϳͲϮϭϭ͘

tŽůĐǌƵŬ͕�<͕͘��ĞůĐŽƵƌ͕ �>͕͘��ƌĂŐŶĞǀĂ͕�Z͕͘�DĂŶŝŽŬĂƐ͕�<͕͘�ĂŶĚ��ĞƌƵŽůŝƐ͕��͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�

�ǇŶĂŵŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗��ĞƚǁĞĞŶ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕͛ ��hͲ^dZ�d�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϲ͕��ĞƌůŝŶ͗�&ƌĞŝĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ͘

zĂƌĂƐŚĞǀŝĐŚ͕� s͘ � ;ϮϬϭϰͿ͘�WŽůŝƚŝĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ��ĞůĂƌƵƐ͗�'ŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͍��ƵƌŽƉĞͲ�ƐŝĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

ϲϲ;ϭϬͿ͗�ϭϳϬϯͲϭϳϯϰ͘

�ĂƐůĂǀƐŬǇ�s͕�;ϭϵϵϮͿ�͚ EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�WŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�̂ ŽĐŝĞƚŝĞƐ͕͛ ��ĂĞĚĂůƵƐ ϭϮϭ;ϮͿ͗�ϵϳͲϭϮϯ͘

�ŚƵŬ͕� s͘ �D͕͘�DĞůŶǇĐŚƵŬ͕� �͘� s͘� ĂŶĚ��ĞǌĚƵƐŚŶĂ� z͘ � ^͘� ;ϮϬϭϲͿ� ͛WƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ� ƐƚĂƚĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ �

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ ϰ;ϳϰͿ͗�ϮϱͲϯϯ͘�



ϱϯ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗��ĞůĂƌƵƐ

�ĞůĂƌƵƐŝĂŶ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐĞ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĨŝŶ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬƵƉůŽĂĚͬďƉͬĚŽŬůĂĚͬϮϬϭϳͬǇĚϮϬϭϳ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƐƚĂƚ� ;ϮϬϭϱͬϮϬϭϲͿ� ͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬĞŶͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬƐŽĐŝĂůͲƐĞĐƚŽƌͬŶĂƐĞůĞŶŝĞͬŽďƌĂǌŽǀĂŶŝĞͬŽƉĞƌĂƚŝǀŶǇĞͲ

ĚĂŶŶǇĞͺϭϱͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲŝŶͲƚŚĞͲƌĞƉƵďůŝĐͲŽĨͲďĞůĂƌƵƐͲϮϬϭϱͲϮϬϭϲͬ� ĂŶĚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬĞŶͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬƐŽĐŝĂůͲƐĞĐƚŽƌͬŽďƌĂǌŽǀĂŶŝĞͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƐƚĂƚ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚EĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲ

ƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬƐŽůŝĂůŶĂǇĂͲƐĨĞƌĂͬĚĞŵŽŐƌĂĨŝǇĂͺϮͬŐͬŽǌŚŝĚĂĞŵĂǇĂͲƉƌŽĚŽůǌŚŝƚĞůŶŽƐƚͲǌŚŝǌŶŝͲƉƌŝͲƌŽǌŚĚĞŶŝŝͬ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƐƚĂƚ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚DĂŝŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬĞŶͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲ

ƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬƐŽĐŝĂůͲƐĞĐƚŽƌͬŽďƌĂǌŽǀĂŶŝĞͬŐŽĚŽǀǇĞͲĚĂŶŶǇĞͺϱͬƚŚĞͲƌĞƉƵďůŝĐͲŽĨͲďĞůĂƌƵƐͲŝŶͲĨŝŐƵƌĞƐͲϭϵϵϱͲϮϬϭϮͺϯͬ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƐƚĂƚ� ;ϮϬϭϴĂͿ� ͚WĂƐƐĞŶŐĞƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ʹ DĂǇ� ϮϬϭϴ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬĞŶͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬƌĞĂůͲƐĞĐƚŽƌͲŽĨͲƚŚĞͲĞĐŽŶŽŵǇͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚͬĐƵƌƌĞŶƚͲ

ĚĂƚĂͬƉĂƐƐĞŶŐĞƌͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲďǇͲŵŽĚĞͲŽĨͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘�

�ĞůƚĂ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚/ƉĂƚŽǀ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƚĂ͘ďǇͬƉŽůŝƚŝĐƐͬǀŝĞǁͬŝƉĂƚŽǀͲƌĂƐƐŬĂǌĂůͲŬĂŬŝĞͲǌĂŬŽŶŽƉƌŽĞŬƚǇͲƉůĂŶŝƌƵĞƚƐũĂͲǀŶĞƐƚŝͲǀͲƉůĂŶͲŶĂͲϮϬϭϴͲ

ŐŽĚͲϮϳϯϵϰϯͲϮϬϭϳͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƚĂ�;ϮϬϭϴĂͿ�͚�ĞŶƚƌĂů�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ĐƵƚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�

Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƚĂ͘ďǇͬƉŽůŝƚŝĐƐͬǀŝĞǁͬƚƐĞŶƚƌĂůŶǇũͲĂƉƉĂƌĂƚͲŵŝĚͲďĞůĂƌƵƐŝͲƉŽͲŝƚŽŐĂŵͲŽƉƚŝŵŝǌĂƚƐŝŝͲƐŽŬƌĂƐĐŚĞŶͲ

ŶĂͲƚƌĞƚͲ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞůƚĂ�;ϮϬϭϴďͿ� ͚dŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�

�ĞĐĞŵďĞƌ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƚĂ͘ďǇͬƐŽĐŝĞƚǇͬǀŝĞǁͬďĂǌĂͲĚĂŶŶǇŚͲŶĞͲǌĂŶũĂƚǇŚͲǀͲĞŬŽŶŽŵŝŬĞͲ

ƚƌƵĚŽƐƉŽƐŽďŶǇŚͲŐƌĂǌŚĚĂŶͲďƵĚĞƚͲƐĨŽƌŵŝƌŽǀĂŶĂͲŬͲϭͲĚĞŬĂďƌũĂͲϮϵϳϰϯϵͲϮϬϭϴͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�;ϮϬϭϬͿ�͚KŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�

ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ͕� ŽĨĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ� ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕͛ � EŽ͘� ϭϭϴ͕� Ϯϴ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĂǀŽ͘ďǇͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͍ͬŐƵŝĚсϯϴϳϭΘƉϬс�ϮϭϬϬϬϭϭϴ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĂƐƚĞƌŶ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�^ĂĨĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�;��^^dͿ�;ϮϬϭϳͿ�͚�ǆĂŵŝŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZŽĂĚ�ZŝƐŬ�

ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͕͛ �ϭϮ� :ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂƐƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞǆĂŵŝŶŝŶŐͲĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲŵŽďŝůŝƚǇͲĂŶĚͲƌŽĂĚͲƌŝƐŬͲŝŶͲ

ďĞůĂƌƵƐͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



ϱϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

��KZz^ ;ϮϬϭϲͿ͘�͚ʤ̡̯̱̣̦̼̖̌̽�̨̨̪̬̭̼̏�̨̨̛̭̖̬̹̖̦̭̯̦̏̏̏̌́�̛̭̭̯̖̥̼�̨̨̨̛̬̖̦̣̦̐̌̽̐�̛̛̬̯̌̏́̚�̏�ˀ̡̛̖̭̪̱̣̖̍�

ʥ̖̣̬̱̭̌̽͗�̨̡̪̬̖̯�ʫˁ�ͨʿ̨̡̖̬̙̔̔̌�̨̨̨̛̬̖̦̣̦̐̌̽̐�̛�̨̨̥̖̭̯̦̐�̛̛̬̯̌̏́̚�̏�ʥ̛̖̣̬̱̭̌ͩ��EW/ͬϮϬϭϯͬϯϬϰͲϳϱϵ͘�

ʹ ʺ̡̛̦̭� ͗� ʶ̨̨̣̬̬͕̐̌̔͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵǇ͘ŐŽǀ͘ďǇͬƵƉůŽĂĚƐͬĨŝůĞƐͬϬϬϮϴϯϱͺϯϳϲϬϲϴͺϮ͘ƉĚĨ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϬ�DĂǇ ϮϬϭϴͿ͘

/WD͕� hƌďĂŶ͕� �ͬ͘� ʰ̨̡̛̭̭̣̖̯̖̣̭̜͈̔̏̌̽� ̶̖̦̯̬� ʰʿʺ͕� ˄̬̦̍̌� ʪ͘� ;ϮϬϭϴͿ� ͨ˄̸̯̌� ̏� ̡̨̹̣̖ͩ͗� ̡̡͕̌� ̸̖̥̱� ̛� ̸̖̥̌̚͘�

ʦ̨̛̛̭̪̬̯̖́� ̨̭̬̖̦̖̔̐� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ʥ̛̖̣̬̱̭̌� ̸̛̛̱̯̖̣̥́� ̛� ̛̛̦̖̦̥̔̌̏� ̡̡̛̛̼̪̱̭̦̥̏̌͗� ̬̖̱̣̯̯̼̽̌̚�

̶̸̨̨̨̡̨̨̛̛̭̣̖̭̐̐� ̨̛̛̭̭̣̖̦͕̔̏̌́� ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ďǇͬǁĞďƌŽŽƚͬĚĞůŝǀĞƌǇͬĨŝůĞƐͬƐƌϮϬϭϴƌϬϭ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϱ�DĂǇ ϮϬϭϴͿ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ �ĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ �ĞůĂƌƵƐͬ ʺ̨̡̨̨̡̛̛̛̛̦̭̯̖̬̭̯̦̥̏̾� ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍ʥ̖̣̬̱̭̌̽� ;ϮϬϭϱĂͿ�

͚ʻ̶̨̛̦̣̦̌̌̽̌́� ̛̭̯̬̯̖̌̐́� ̸̨̨̨̛̱̭̯̜̏̐� ̶̨̨̛̭̣̦̌̽Ͳ̸̡̨̨̡̨̨̛̦̥̖̭̾̐� ̛̛̬̯̌̏́̚� ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍� ʥ̖̣̬̱̭̌̽� ̦̌�

̨̛̪̖̬̔�̨̔�ϮϬϯϬ� ͕̐͛͘ �ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƌƌď͘ŶŝŬƐ͘ďǇͬŝŶĨŽͬƉƌŽŐƌĂŵ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϱ�DĂǇ ϮϬϭϴͿ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ �ĞůĂƌƵƐͬ ʺ̨̨̨̛̛̛̦̭̯̖̬̭̯̬̦̏̍̌̏̌́̚ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍ʥ̖̣̬̱̭̌̽� ;ϮϬϭϱďͿ�

͚ˁ̛̭̯̖̥̌� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍� ʥ̖̣̬̱̭̌̽� ̏� ̶̴̵̛̬̌͘� ˁ̛̛̬̦̯̖̣̦̼͈̌̏̽� ̛̦̣͕̌̌͛̚ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬˁ̛̭̯̖̥̌йϮϬ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚йϮϬˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍йϮϬʥ̖̣̬̱̭̌̽йϮϬ̏йϮϬ̶̴̵̛̬̌͘йϮϬ

ˁ̛̬̦̯̖̣̦̼̜̌̏̽йϮϬ̛̦̣̌̌̚йϮϬϮϬϭϰͺϮϬϭϱйϮϬ̨̐̔͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚ʿʽʸʽʮʫʻʰʫ�ʽ�ʺʰʻʰˁ˃ʫˀˁ˃ʦʫ�ʿʽ�ʻʤʸʽʧʤʺ�ʰ�

ˁʥʽˀʤʺ� ˀʫˁʿ˄ʥʸʰʶʰ� ʥʫʸʤˀ˄ˁː� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� dĂǆĞƐ� ĂŶĚ� �ƵƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�

�ĞůĂƌƵƐ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůŽŐ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬƌƵͬƉŽůŽǌŚĞŶŝĞͲŽͲŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĞͲƌƵͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dĂǆĞƐ�ĂŶĚ��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚dĂǆ��ŽĚĞ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂůŽŐ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬƌƵͬ�

EĂƚŝŽŶĂů� �ĂŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐͬ� ʻ̶̨̛̦̣̦̼̜̌̌̽ʥ̡̦̌ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍ʥ̖̣̬̱̭̌̽͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͚ʽ̨̭̦̦̼̖̏�

̶̛̛̯̖̦̖̦̔�̏�̡̨̨̡̛̦̥̖̾ ̛�̨̖̦̖̙̦̔Ͳ̡̨̛̬̖̯̦̜̔�̴̭̖̬̖�ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍�ʥ̖̣̬̱̭̌̽͘�ʤ̸̡̨̛̛̦̣̯̖̭̖̌�̨̨̛̬̖̦̖̍̚�

�ŶĂůǇƚŝĐĂů� ƌĞǀŝĞǁ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŷďƌď͘ďǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĞĐƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐͬƌĞƉͺϮϬϭϳͺϭϮͺŽƚ͘ƉĚĨ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

EĂƚŝŽŶĂů�̂ ƚĂƚŝƐƚŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚ ˁ˃ˀʤ˃ʫʧʰ˔�̬ ̛̛̯̌̏́̚�̐ ̨̨̭̱̬̭̯̖̦̦̜̔̌̏�̭ ̡̛̛̛̯̯̭̯̌�

ˀ̡̛̛̖̭̪̱̣̍�ʥ̖̣̬̱̭̌̽�̦̌�̨̛̪̖̬̔�̨̔�ϮϬϮϮ�̨̐̔̌͛�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϮ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬƵƉůŽĂĚͲďĞůƐƚĂƚͬƵƉůŽĂĚͲďĞůƐƚĂƚͲƉĚĨͬŽͲ

ďĞůƐƚĂƚĞͬ^ƚĂƚĞŐŝũĂͺƌĂǌǀͺϮϬϮϮ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘Ϳ͘

EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�

ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϮϬϬϴ� ^E�� ŝŶ� �ĞůĂƌƵƐ͕͛ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬŽĨŝƚƐŝĂůŶĂǇĂͲ

ƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂͬŵĂŬƌŽĞŬŽŶŽŵŝŬĂͲŝͲŽŬƌƵǌŚĂǇƵƐŚĐŚĂǇĂͲƐƌĞĚĂͬŶĂƚƐŝŽŶĂůŶǇĞͲƐĐŚĞƚĂͬŽƉĞƌĂƚŝǀŶĂǇĂͲŝŶĨŽƌŵĂƚƐŝǇĂͺϱͬŽͲ

ǀŶĞĚƌĞŶŝŝͲǀͲƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬƵǇƵͲƉƌĂŬƚŝŬƵͲŽƐŶŽǀŶǇŬŚͲƉŽůŽǌŚĞŶŝǇͲƐŝƐƚĞŵǇͲŶĂƚƐŝŽŶĂůŶǇŬŚͲƐĐŚĞƚŽǀͲϮϬϬϴͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϱϱ

EĂƚŝŽŶĂů� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚dŚĞ� >Ăǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ� ͞KŶ�^ƚĂƚĞ�

^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͟� ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� �ŶŐůŝƐŚ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ďǇͬĞŶͬŽͲ

ďĞůƐƚĂƚĞͬƉƌĂǀŽǀǇĞͲŽƐŶŽǀǇͲŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŝͲƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝͲƌĞƐƉƵďůͬǌĂŬŽŶͲƌĞƐƉƵďůŝŬŝͲďĞůĂƌƵƐͲŽͲŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŝͲ

ƐƚĂƚŝƐƚͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞŶƚĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ďǇͬŽͲ

ƚƐĞŶƚƌĞͬƉƌĂǀŽǀŽũͲƐƚĂƚƵƐͬ

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂĐ͘ďǇͬĂďŽƵƚͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲĂĐƚŝǀŝƚǇͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ� /WD� ;ϮϬϭϴͿ� �ĞůĂƌƵƐŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ϮϬϭϳ͗� ƐƚĂƚĞ͕� ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� �ĞůŽƌƵƐƐŬǇŝ�ďŝǌŶĞƐ�ϮϬϭϳ͗�

ƐŽƐƚŽǇĂŶŝĞ͕� ƚĞŶĚĞŶƚƐŝŝ͕ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀǇ͕� ĂǀĂŝĂůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ďǇͬĂŶĂůǇƚŝĐƐͬďƵƐŝŶĞƐƐďŽŽŬͬϭϳ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

hE�W�;ϮϬϭϲͿ�͚,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͗��ĞůĂƌƵƐ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚƌ͘ ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬƉƌŽĨŝůĞƐͬ�>Z�

ĂŶĚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚƌ͘ ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĂůůͬƚŚĞŵĞƐͬŚĚƌͺƚŚĞŵĞͬĐŽƵŶƚƌǇͲŶŽƚĞƐͬ�>Z͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

hE�W� ;ϮϬϭϱͿ� ͚EĂƚŝŽŶĂů� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƉŽƌƚ͘� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ĞůĂƌƵƐ͕͛ �

ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚƌ͘ ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĞŶͬĐŽŶƚĞŶƚͬŶĂƚŝŽŶĂůͲŚƵŵĂŶͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚͲϮϬϭϱ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϮ� DĂǇ�

ϮϬϭϴͿ͘

hE�^�KͲ/��� ;ϮϬϭϬͬϮϬϭϭͿ� ͚tŽƌůĚ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� s//͛� ;ĞĚͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬt��ͬϮϬϭϬͬƉĚĨͲǀĞƌƐŝŽŶƐͬ�ĞůĂƌƵƐ͘ƉĚĨ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘�

hŶŝĨŝĞĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�DŝŶƐŬ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ̶̖̬̭̖̣͗ͬͬ̍ͬ͘ƌƵͬŽͲƉƌĞĚƉƌŝǇĂƚŝŝ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

sŝƚƵƐŚŬĂ͕��ͬ͘�ʦ̡̞̯̱̹͕̌�ʤ͘�;ϮϬϭϳͿ�͚ʤ̵̨̏̌�̨̬̲̔̌͛́̚�̼̹̜̏̾�̌̚�̲̭̘͘�ʥ̨̡̛̖̣̬̱̭̭̜�ʫ̨̡̛̙̖̦̐̔�ϮϬϭϳ�,ĞĂůƚŚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�

ĞůƐĞ͘��ĞůĂƌƵƐŝĂŶ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϭϳ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŵŶďǇ͘ĞƵͬǇĞĂƌďŽŽŬͬϮϬϭϳͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚϭϬ�DĂǇ�

ϮϬϭϴͿ͘�

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϬϴͿ� ͚dŚĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĐŽƵŶƚƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĐƵƌĂƚĞĚͬĞŶͬϰϭϳϱϬϭϰϲϴϭϲϰϲϰϭϬϬϭͬ^ǇƐƚĞŵͲŽĨͲŶĂƚŝŽŶĂůͲĂĐĐŽƵŶƚƐͲϮϬϬϴ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ�;ϮϬϭϱͿ�͚ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĞůĂƌƵƐ͘�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�EŽƚĞƐ͘�dŚĞ�^ƉĂƚŝĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�

�ŚĂŶŐĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϵϴϲͬϮϮϰϵϬͬ&ŝŶĂůϬKƵƚƉƵƚ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



ϱϲ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϲͿ� ͚DŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĂƚĞ͕� ŝŶĨĂŶƚ� ;ƉĞƌ� ϭ͕ϬϬϬ� ůŝǀĞ� ďŝƌƚŚƐͿ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ^W͘�zE͘/DZd͘ /E͍ůŽĐĂƚŝŽŶƐс�zΘŽƌĚĞƌ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘��

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� �ĂƉĂĐŝƚǇ� ^ĐŽƌĞ� ;KǀĞƌĂůů� �ǀĞƌĂŐĞͿ� ĨŽƌ� �ĞůĂƌƵƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ/Y͘^�/͘KsZ>͍ůŽĐĂƚŝŽŶƐс�zΘǀŝĞǁсĐŚĂƌƚ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϴĂͿ� ͚�ĂƐĞ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ϮϬϭϴ� ʹ �ĞůĂƌƵƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͬĞǆƉůŽƌĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐͬďĞůĂƌƵƐηƉĂǇŝŶŐͲƚĂǆĞƐ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϴďͿ� ͚tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƉƌŽĨŝůĞ� ʹ �ĞůĂƌƵƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚƌǇͬďĞůĂƌƵƐ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϴĐͿ� ͚�ĂƚĂ� ĨŽƌ� �ĞůĂƌƵƐ͕� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ͍ͬůŽĐĂƚŝŽŶƐс�zͲh�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ͚�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞ� ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ͗� Ă�

ƐƵƌǀĞǇͲďĂƐĞĚ� ƉŝůŽƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� DŝŶƐŬ� ĂŶĚ� sŝƚĞďƐŬ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϬϳͬϵϭϲϬϵͬ�ϵϮϲϲϭ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϱͿ� ͚'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ��ĂƚĂ͗�DĂƚĞƌŶĂů�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ZĂƚĞ� ŝŶ�ϮϬϭϬ� ʹ ϮϬϭϱ͘�

�ĞůĂƌƵƐ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŐŚŽͬŵĂƚĞƌŶĂůͺŚĞĂůƚŚͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĞŶͬη��;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘�

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚tŽƌůĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ϮϬϭϳ͗�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^�'Ɛ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ͘� 'ĞŶĞǀĂ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŝƌŝƐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϲϲϱͬϮϱϱϯϯϲͬϵϳϴϵϮϰϭϱϲϱϰϴϲͲĞŶŐ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚�ĞůĂƌƵƐ͕͛� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬďůƌͬĞŶͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬ�

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘



ϱϳ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗�hŬƌĂŝŶĞ

�ŐƌŽ� ZĞǀŝĞǁ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚dŚĞ� ůĂŶĚ� ĐĂĚĂƐƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŐƌŽƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬǌĞŵĞůŶǇũͲŬĂĚĂƐƚƌͲŚŽƚŽǀǇũͲĚŽͲǌĂƉƵƐŬƵͲƌǇŶŬƵͲǌĞŵůŝ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘�

�ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� /ŶĚĞǆ� ;�d/Ϳ� ;ϮϬϭϴͿ� hŬƌĂŝŶĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ͕� Ăƚ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƚŝͲ

ƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬĞŶͬƌĞƉŽƌƚƐͬĐŽƵŶƚƌǇͲƌĞƉŽƌƚƐͬĚĞƚĂŝůͬŝƚĐͬh<Zͬ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ϮϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘

�ĂďŝŶĞƚ� ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;ϮϬϭϰͿ� ͚^ƚĂƚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ƵŶƚŝů� ϮϬϮϬ͕͛ �

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϬ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϯϴϱͲϮϬϭϰͲй�Ϭй�&�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘�

��^��hŬƌĂŝŶĞ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽƐƚ͘ƵĂͬďƵĚŐĞƚͬƌĞǀĞŶƵĞͬηϭ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�

ϮϬϭϴͿ͘

�ĞŶƐŽƌ͘ ŶĞƚ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚^ĞĐƵƌŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ĐĂƵŐŚƚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĨƌŽŵ� ^ƚĂƚĞ� DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽŶ� ďƌŝďĞƐΖ͕�

ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵĂ͘ĐĞŶƐŽƌ͘ ŶĞƚ͘ƵĂͬƉŚŽƚŽͺŶĞǁƐͬϯϬϱϴϰϱϴͬƐďƵͺŶĂͺůǀŝǀƐĐŚǇŶŝͺƐƉŝǇŝŵĂůĂͺŶĂͺŐĂƌǇĂĐŚŽŵƵͺŚĂďĂƌŶǇŬĂͺǌ

ͺŵŝŐƌĂƚƐŝǇŝŶŽǇŝͺƐůƵũďǇͺĨŽƚŽ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϬ :ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϮϬϭϴͿ� ͚EĞǁ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽĚĞů�ŽĨ�'ŽŽĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�

hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƚĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ƵĂͬĞŶͬƉƌĞƐƐͲĐĞŶƚĞƌͬĂƌƚŝĐůĞƐͬŝƚĞŵͬϭϴϳϱͲŶĞǁͲĐŝǀŝůͲ

ƐĞƌǀŝĐĞͲй�ϮйϴϬйϵϯͲƚŚĞͲĞƵƌŽƉĞĂŶͲŵŽĚĞůͲŽĨͲŐŽŽĚͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲĨŽƌͲƵŬƌĂŝŶĞ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� >ĞŐĂů� ZĞĨŽƌŵ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌĂǀŽ͘ŽƌŐ͘ƵĂͬƵĂͬŶĞǁƐͬϮϬϴϳϮϬϱϱͲϮ͘ϯ͘ϯ Ͳ͘ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀŽͲƉƌŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶŝͲƉƌŽƚƐĞĚƵƌŝ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϳ

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;ϮϬϭϴĂͿ� ͚E�h�^� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƚĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ƵĂͬĞŶͬƉƌĞƐƐͲĐĞŶƚĞƌͬŶĞǁƐͬŝƚĞŵͬϮϴϴϬͲŶĂƵĐƐͲŝŶŝƚŝĂƚĞĚͲƚŚĞͲĨŝƌƐƚͲƉŚĂƐĞͲŽĨͲ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŽĨͲƚŚĞͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚͲŚƵŵĂŶͲƌĞƐŽƵƌĐĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƐǇƐƚĞŵͲŝŶͲƚŚĞͲĐŝǀŝůͲƐĞƌǀŝĐĞ

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�/�� &ĂĐƚďŽŽŬ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚�ĚƵůƚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƌĂƚĞ͕͛ ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂ͘ŐŽǀͬůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƚŚĞͲǁŽƌůĚͲ

ĨĂĐƚďŽŽŬͬĨŝĞůĚƐͬϮϭϬϯ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ŽƌƌƵƉƚh�� ;ϮϬϭϱͿ� ͚WŽůů͗� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ ƚĂǆ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽƌƌƵƉƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽƌƌƵƉƚƵĂ͘ŽƌŐͬϮϬϭϱͬϭϬͬŽƉŝƚƵǀĂŶŶǇĂͲďŝǌŶĞƐͲǀǀĂǌŚĂǇĞͲƉŽĚĂƚŬŽǀƵͲƐůƵǌŚďƵͲŶĂǇďŝůƐŚͲŬŽƌƵŵƉŽǀĂŶŝŵͲ

ŽƌŐĂŶŽŵͲǀůĂĚŝͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�͚hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�^ĞĐƚŽƌ͗�̂ ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�DŽŵĞŶƚƵŵ�ĨŽƌ�ZĞĨŽƌŵ͕͛ �

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƵŬƌĂŝŶĞƐͲŚĞĂůƚŚͲƐĞĐƚŽƌ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘



ϱϴ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͗� �ƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽƵŶĐŝůƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŶĞǁƐͬϳϳϯϰ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵ�:ƵŶĞ�

ϮϬϭϴͿ͘

�ĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ�^ƚĂƚĞ�KĨĨŝĐŝĂů�tĞďƐŝƚĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ŐŽǀ͘ ƵĂ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ^t�;ϮϬϭϳͿ� ϯϳϲ� ĨŝŶĂů͕� ϭϰ�

EŽǀĞŵďĞƌ͕ ��ƌƵƐƐĞůƐ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚:ŽŝŶƚ�^ƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ �

^t�;ϮϬϭϳͿ�ϯϳϲ�ĨŝŶĂů͕�ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ ��ƌƵƐƐĞůƐ͗�,ŝŐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŝŐŶ��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�

WŽůŝĐǇ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϭϲͿ� ͚�ĐƚŝŽŶ� �ŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ZĞĨŽƌŵ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͲ

ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚͬƐŝƚĞƐͬŶĞĂƌͬĨŝůĞƐͬĞŶŝͺϮϬϭϲͺƐŵͺŝŝͺĂĚͺϬϯϵϱϲϵ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

/&�< ;ϮϬϭϴͿ hŬƌĂŝŶŝĂŶ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŐĞŶĐǇ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĞĨĨ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĞǌƵůƚĂƚŝͺĚŽƐůŝĚǌŚĞŶŶǇĂ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴͿ͘

/ŶƚĞƌĨĂǆ�hŬƌĂŝŶĞ�;ϮϬϭϳͿ� ͚dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂů�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝ'Žǀ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞͲ

ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ� ƉƌŝĐĞ� Ͳ �ƵďŝůĞƚ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝŶƚĞƌĨĂǆ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬŶĞǁƐͬĞĐŽŶŽŵŝĐͬϰϭϮϮϴϳ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘

'ĂǌĞƚĂ͘h�� ;ϮϬϭϴͿ� ͚�� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂďŽƵƚ� WŽƌŽƐŚĞŶŬŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂďŝŶĞƚ� ŽĨ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐĂǌĞƚĂ͘ƵĂͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƉŽůŝƚŝĐƐͬͺƵͲŬĂďŵŝŶŝͲŶĂƉŝƐĂůŝͲƐŬĂƌŐƵͲŶĂͲƉŽƌŽƐŚĞŶŬĂͬϴϯϵϴϱϮ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� :ƵŶĞ�

ϮϬϭϴͿ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� WŽƌƚĂů� ;ϮϬϭϳͿ� ͚dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ĐŚŽƐĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵƵ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬƵĂͬŶĞǁƐͬϮϱϬϯϵϮϰϮϰ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ŽƵƌŝĞƌ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚ZĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŬƵƌŝĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ƵĂͬƵŬͬĂƌƚŝĐůĞƐͬĂŬƚƵĂůŶŝͲƉƌŽďůĞŵŝͲƐŚŬŝůŶŽǇŝͲŽƐǀŝƚŝͲǀͲƵŬƌĂǇŝŶŝͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ :ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

,ƌŽŵĂĚƐŬĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ;ϮϬϭϳͿ� ͚hŬƌĂŝŶĞ� ƚĂŬĞƐ� Ăŝŵ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ŚƌŽŵĂĚƐŬĞ͘ƵĂͬƉŽƐƚƐͬƵŬƌĂŝŶĞͲƚĂŬĞƐͲĂŝŵͲĂƚͲŝƚƐͲĂŶƚŝͲĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶͲĂŐĞŶĐŝĞƐ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϭ� �ĞĐĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϳͿ͘

,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� tĂƚĐŚ� ;ϮϬϭϱͿ� ͚hŬƌĂŝŶĞ͗� �ŝǀŝůŝĂŶƐ� ^ƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� 'Ğƚ� DĞĚŝĐĂů� �ĂƌĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śƌǁ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬϮϬϭϱͬϬϯͬϭϯͬƵŬƌĂŝŶĞͲĐŝǀŝůŝĂŶƐͲƐƚƌƵŐŐůĞͲŐĞƚͲŵĞĚŝĐĂůͲĐĂƌĞ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϱϵ

>ĂŶĚůŽƌĚ�;ϮϬϭϳͿ�͚dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂŶĚůŽƌĚ͘ƵĂͬŶŽǀŝǇͲǌĞŵĞůŶŝǇͲŬĂĚĂƐƚƌͲƵƚƌŝĐŚŝͲǌŵĞŶƐŚŝǀͲǀĂƌƚŝƐƚͲƌĞǇĞƐƚƌĂƚƐŝǇŝͲǌĞŵĞůŶŝŚͲĚŝůǇĂŶŽŬͬ�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

>Ăǁ�͚KŶ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͛�;ϮϬϭϴͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϯ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϳϵϰͲϭϴ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�

:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

>Ăǁ�͚KŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛�;ϮϬϭϴͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϱ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϮϭϰϱͲϭϵ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ :ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

>Ăǁ�͚KŶ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϯ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϴϴϵͲϭϵ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

>Ăǁ�͚KŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛� ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͛� ;ϮϬϭϴͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǌĂŬŽŶϱ͘ƌĂĚĂ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬůĂǁƐͬƐŚŽǁͬϭϲϴϭͲ

ϮϬϬϰͲй�Ϭй�&�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ;ϮϬϭϴͿ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵŽŶ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬƵĂͬŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽͬƉƌŽͲ

ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽͬĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚŝ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵǇ� ĨŽƌ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ;ϮϬϭϴͿ� ͚�ďŽƵƚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ĐĂĚĞŵǇ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇ͘ŐŽǀ͘ ƵĂ͍ͬůĂŶŐсĞŶŐΘƚŝƉсĚŽƉΘƚŝƉŶсΘƉĂŐĞсϮ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

E/^W��ĞĞ� ;ϮϬϭϲͿ� ͚ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� WƵďůŝĐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ZĞĨŽƌŵ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝƐƉĂ͘ŽƌŐͬƉƌŽũĞĐƚƐ͘ƉŚƉ͍ƉƌŽũͺŝĚсϭϰΘƐŝĚсϭϰϱϬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘

WĞĚƌĂĚĂ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚,Žǁ� ŵĂŶǇ� ƉƵƉŝůƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ůĂƐƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞĚƌĂĚĂ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϯϴϬͲƐŬůŬŝͲƵĐŚŶǀͲŶĂƌĂŚƵǀĂůŝͲŵŝŶƵůŽŐŽͲŶĂǀĐŚĂůŶŽŐŽͲƌŽŬƵ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

ZĂŝŬŽǀ͕ � /͘� ;ϮϬϭϴͿ� ͚>ĂŶĚ� ĐĂĚĂƐƚƌĞ͘� tŚĂƚ� ĐĂŶ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƚŽĚĂǇ͕͛ � EŽǀŽĞ� sƌĞŵŝĂ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝǌ͘Ŷǀ͘ ƵĂͬƵŬƌͬĞǆƉĞƌƚƐͬƌĂŝŬŽǀͬǌĞŵĞůŶŝũͲŬĂĚĂƐƚƌͲƐŚĐŚŽͲƐŽŚŽĚŶŝͲŵŽǌŚŶĂͲŽƚƌŝŵĂƚŝͲŽŶůĂũŶͲϮϰϲϱϴϬϮ͘Śƚŵů�

;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

ZĂƚŝŶŐ� ;ϮϬϭϲͿ� ͚DĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĂƚŝŶŐŐƌŽƵƉ͘ƵĂͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƵŬƌĂŝŶĞͬƐŽƐƚŽǇĂŶŝĞͺŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽǇͺƐĨĞƌǇͺǀͺƵŬƌĂŝŶĞ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϭϬ� :ƵŶĞ�

ϮϬϭϴͿ͘

^ůŽǀŽ�/��ŝůŽ�;tŽƌĚ�ĂŶĚ��ĞĞĚͿ�;ϮϬϭϳͿ�͚^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ŚĂƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŽǀŽŝĚŝůŽ͘ƵĂͬϮϬϭϳͬϬϴͬϮϮͬŝŶĨŽŐƌĂĨŝŬĂͬƐƵƐƉŝůƐƚǀŽͬƐĞƌĞĚŶǇĂͲŽƐǀŝƚĂͲƵŬƌĂǇŝŶŝͲǇĂŬͲǌŵĞŶƐŚǇůĂƐǇĂͲ

ŬŝůŬŝƐƚͲƐŚŬŝůͲƵĐŚŶŝǀͲƌŽŬǇͲŶĞǌĂůĞǌŚŶŽƐƚŝ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�͚�ŽĐƵŵĞŶƚ͛ ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĂƐƉŽƌƚ͘ŽƌŐ͘ƵĂ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



ϲϬ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

^ƚĂƚĞ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ ͚/�͗��ƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĚ�;ŝŶ�

ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶͿ͕͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŵƐƵ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬƉŽƐůƵŐŝͬƉĂƐƉŽƌƚͲ

ŐƌŽŵĂĚǇĂŶŝŶĂͲƵŬƌĂũŶŝͬŝĚͲŽĨŽƌŵůĞŶŶǇĂͲƉĂƐƉŽƌƚĂͲŐƌŽŵĂĚǇĂŶŝŶĂͲƵŬƌĂũŶŝͲƵͲĨŽƌŵŝͲŬĂƌƚŬŝͲƵͲƌĂǌŝͲŽďŵŝŶƵͲ

ƉĂƐƉŽƌƚĂͲǌĂŵŝƐƚͲǀƚƌĂĐŚĞŶŽŐŽͲĂďŽͲǀŝŬƌĂĚĞŶŽŐŽ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ�WŽƌƚĂů�ĨŽƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;ϮϬϭϴͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƐůƵŐǇ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ :ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͕� ͚DŽƌƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ϭ� ǇĞĂƌ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŽƉĞƌĂƚŝǀͬŽƉĞƌĂƚŝǀϮϬϬϳͬĚƐͬŶĂƐͺƌŝŬͬŶĂƐͺƵͬŶĂƐͺƌŝŬͺƵ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;ϮϬϭϴĂͿ͕� ͚DŽƌƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ϭ� ǇĞĂƌ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŽƉĞƌĂƚŝǀͬŽƉĞƌĂƚŝǀϮϬϬϳͬĚƐͬŶĂƐͺƌŝŬͬŶĂƐͺƵͬŶĂƐͺƌŝŬͺƵ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬĚƌƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚͬŬĂƚͺƵͬƉƵďůŽƐǀŝƚĂͺƵ͘Śƚŵ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚WŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŽƉĞƌĂƚŝǀͬŽƉĞƌĂƚŝǀϮϬϬϳͬĚƐͬŶĂƐͺƌŝŬͬŶĂƐͺƵͬŶĂƐͺƌŝŬͺƵ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚ZĞŐŝŽŶĂů� '�W� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬƌƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŽƉĞƌĂƚŝǀͬŽƉĞƌĂƚŝǀϮϬϬϴͬǀǀƉͬǀƌƉͬǀƌƉϮϬϭϱͺƵ͘ǌŝƉ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĨŽƌ�'ĞŽĚĞƐǇ͕��ĂƌƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ��ĂĚĂƐƚƌĞ�;^ƚĂƚĞ'ĞŽ�ĂĚĂƐƚƌĞͿ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚>ĂŶĚ��ĂĚĂƐƚĞƌ͕͛ �

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞ͘ůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĨŽƌ�'ĞŽĚĞƐǇ͕��ĂƌƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ��ĂĚĂƐƚƌĞ�;^ƚĂƚĞ'ĞŽ�ĂĚĂƐƚƌĞͿ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ�͚WƵďůŝĐ��ĂĚĂƐƚĞƌ�

DĂƉ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂƉ͘ůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘ ƵĂͬŬĂĚĂƐƚƌŽǀĂͲŬĂƌƚĂ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘

dǀŽĞ� DŝƐƚŽ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚�ůů� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� /�� ĐĂƌĚ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƚǀŽĞŵŝƐƚŽ͘ƚǀͬŶĞǁƐͬƵƐĞͺƐŚĐŚŽͺƚƌĞďĂͺǌŶĂƚǇͺƉƌŽͺŝĚŬĂƌƚŬƵͺŵŝŐƌĂƚƐŝǇŶĂͺƐůƵǌŚďĂͺǀŝĚƉŽǀŝůĂͺŶĂͺŶĂǇƉŽ

ƉƵůǇĂƌŶŝƐŚŝͺǌĂƉǇƚĂŶŶǇĂͺůǀŝǀǇĂŶͺϴϯϳϵϴ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘�

hE/�E�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;ϮϬϭϴͿ� ͚KĨĨŝĐŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ďŝŽŵĞƚƌŝĐ�

ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƋƵĞƵĞƐ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĂŶ͘ƵĂͬŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬϮϯϴϴϵϵϭͲĐŚŝŶŽǀŶŝŬŝͲŵŝŐƌĂƚƐŝǇŶŽũŝͲ

ƐůƵũďŝͲǌĂͲϭϭͲƚŝƐǇĂĐŚͲǀŝĚĂǀĂůŝͲďŝŽŵĞƚƌŝĐŚŶŝͲƉĂƐƉŽƌƚŝͲƉŽǌĂͲĐŚĞƌŐĂŵŝ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘

hE/�E� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� �ŐĞŶĐǇ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚dŚĞ� ůĂŶĚ� ĐĂĚĂƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ƵŶŝĂŶ͘ƵĂͬĂŐƌŽͬϮϭϲϳϵϲϲͲǌĞŵĞůŶŝǇͲŬĂĚĂƐƚƌͲƉĞƌĞǀĞůŝͲŶĂͲƚĞŚŶŽůŽŐŝǇƵͲďůŽŬĐŚĞǇŶͲǇĂŬĂͲ

ƵŶĞŵŽũůŝǀŝƚͲƉŝĚƚĂƐŽǀƵǀĂŶŶǇĂͲĚĂŶŝŚ͘Śƚŵů ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘

hŬƌĂŝŶŝĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϳͿ�͚dĂǆĞƐ͗�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕͛ �hŬƌĂŝŶƐŬĂ�

WƌĂǀĚĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƌĂǀĚĂ͘ĐŽŵ͘ƵĂͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϮϬϭϳͬϭϭͬϴͬϲϯϬϴϳϬͬ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴͿ͘



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϲϭ

tŽŵĞŶ͛Ɛ� �ŽĐƚŽƌ� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ͚�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͗� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�

ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕͛ �ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌͲů͘ĐŽŵ͘ƵĂͬƵĂͬŶĞǁƐŝĚͬϮϭϰϱ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ͘�

tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϳͿ� ͚hŬƌĂŝŶĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ϮϬϭϳ͕͛ � ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵďĚŽĐƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬϲϴϰϲϯϭϱϮϯϯϰϳϴϮϵϲϮϲͬhŬƌĂŝŶĞͲ�ĐŽŶŽŵŝĐͲhƉĚĂƚĞͲ�ƉƌŝůͲϮϬϭϴͲ�ŶŐ͘ƉĚĨ

ĂŶĚ� ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĐƵƌĂƚĞĚͬĞŶͬϮϲϴϬϮϭϰϵϰϴϱϭϯϵϰϵϬϴͬƉĚĨͬhŬƌĂŝŶĞͲ^��Ͳ�ŽĐƵŵĞŶƚͲ

�ƉƌŝůϮϴͲϮϬϭϳͲϬϱϭϬϮϬϭϳ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴͿ͘



ϲϮ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͘�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�

�ĞůĂƌƵƐ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ��ĞůĂƌƵƐ�ϭ�;Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴͿ �ŶĚƌĞũ�sŝƚƵƐŚŬĂ D�͕�WŚ�͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ͘

hŬƌĂŝŶĞ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�hŬƌĂŝŶĞ�ϭ�;DĂǇ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�hŬƌĂŝŶĞ�Ϯ�;DĂǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�hŬƌĂŝŶĞ�ϯ�;DĂǇ�ϭϴ͕�ϮϬϭϴͿ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�hŬƌĂŝŶĞ�ϰ�;:ƵŶĞ�ϳ͕�ϮϬϭϴͿ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�hŬƌĂŝŶĞ�ϱ�;:ƵŶĞ�ϴ͕�ϮϬϭϴͿ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϲϯ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�WĂƌƚ�ϭ�;ŝŶƉƵƚͿ

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘

&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�;ůĂƐƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ůĂǁ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬĐŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ͍
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵŶŝƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͍
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƵŶŝƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͍
,Žǁ�ďŝŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͍
tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ŬĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͍�tŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĂůƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͍
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŬĞǇ�ƵŶŝƚƐ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐƚĂĨĨĞĚ�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ�Žƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ůĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵĞƌŝƚ�ďĂƐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍
/Ɛ�ŵĞƌŝƚ�ďĂƐĞĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͍
�ƌĞ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�Žƌ�ƌĂƌĞ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŝŶŐ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͍

WŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ũƵŶŝŽƌ�ůĞǀĞů͍
�ƚ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌůǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͍
�ƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂďůĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ͍

dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͍�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͍

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�WĂƌƚ�Ϯ�;ŽƵƚƉƵƚͿ

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�
ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘

WĂƌƚ�/��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ



ϲϰ ͮ��hͲ^dZ�d tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�EŽ͘�ϭϮ ͮ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

ϭ͘ϭ�WĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
�ŽĞƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚ͍
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ͍
/Ɛ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͍�

ϭ͘Ϯ�WĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍
,Žǁ�ůŽŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŝƚŝĞƐ͍��Ž�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͍

ϭ͘ϯ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
�ŽĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ďŽĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞǆŝƐƚ͍
/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů͍
/Ɛ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͍�

ϭ͘ϰ >ĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ
�ŽĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ůĂŶĚ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ�ĞǆŝƐƚ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͍
/Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͍
�Ž�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ͍
�ŽĞƐ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďƌŝďĞƐ�Žƌ�ĨŝŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂĚĂƐƚƌĞ͍

ϭ͘ϱ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�;ĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
/Ɛ�ŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͍�
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůͿ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ͍
�ƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͍
�ƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽŶĞƐ͍
�Ž�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕���hZK^d�dͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͍

WĂƌƚ�//͘��ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
Ϯ͘ϭ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͍

Ϯ͘Ϯ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�;ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͿ͍
/Ɛ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŽǀĞƌĂůů͍�/Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŝƚŝĞƐ͍

Ϯ͘ϯ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ
/Ɛ�;ŝŵƉƌŽǀŝŶŐͿ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐͿ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐŽĂů͍
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͍��ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍



^ƚĂƚĞŚŽŽĚ͕�^ƚĂƚĞ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ��ĐĐĞƐƐ�KƌĚĞƌƐ�ͮ�ϲϱ

,ĂǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͍�;Ğ͘Ő͘�ƌĞŐŝŽŶĂů�'�W�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
,ĂǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͍�;Ğ͘Ő͘�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉŽŽƌ�Žƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ
,ĂǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͍�;Ğ͘Ő͘�ďŝƌƚŚ�ƌĂƚĞ͕�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽƚĂůƐ͕�ĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

Ϯ͘ ϰ�WŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;ĂĚĞƋƵĂƚĞŶĞƐƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ

WĂƌƚ�///͘��ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͿ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ϯ͘ϭ�dĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�'�W͍�;EŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍
dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞĚ�;ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͍



dŚĞ��h�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ
�Ŷ�/ŶƐŝĚĞͲKƵƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ZƵƐƐŝĂ͕� Ă� ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� WŽůŝĐǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ďŽƚŚ� ŵŽƌĞ� ƵƌŐĞŶƚ� ĂŶĚ�
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