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ϭ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
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Ϯ͘��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ
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ϯ͘Ϯ��ŽƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů�ŽǁŶĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ��'Y^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘Ϯ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂŶĚĨŝůůƐ�;ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƚƐͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘ϯ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�Žŝů�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ�;ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
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ϱ͘Ϯ��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Wt^Ɛ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

ϱ͘ϯ��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�/Y͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϱ͘ϰ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



ϭ

ϭ͘ ^hDD�Zz

ϭ͘ϭ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϵϬ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�;,ŽƵƐĞ��ŝůů�ϭϱϵϮͿ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�:ƵŶĞ�ϴ͕�ϮϬϭϴ͕ ĚŝƌĞĐƚƐ ƚŚĞ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ ;E,��^Ϳ ƚŽ�͞ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟ �ŶǇ�ŶĞǁ
ĂŵďŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;�'Y^Ϳ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŽƵůĚ͕ ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕ ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĞǁ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞǀĞů�ʹD�>Ϳ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��'Y^Ɛ ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ƵŶĚĞƌ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ZƵůĞ��ŶǀͲ�ǁ�ϳϬϳ͘ϬϮ;ďͿ͘ dŚĞ��'Y^�ŽĨ�ϭϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿϭ ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ dŚĞ�D�>�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Wt^ƐͿ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^ƐͿ ĂŶĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^Ɛ ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ϯϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞůůƐ͘
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��'Y^�ĂŶĚ�D�>�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘Ϯ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^Ɛ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ͘ dŚĞ�h͘^͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞƚƐ�D�>Ɛ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕��W��ŵĂŬĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�Ăƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�;ƚƌĞĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌͿ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕��W��ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�D�>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϬͲŝŶͲĂͲŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�ϭϬϬͲŝŶͲĂͲŵŝůůŝŽŶ�ƌĂŶŐĞ͘ dŚĞ�ϭϬ�ƉƉď�D�>�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ ʹ ϯ͕ϬϬϬ�ŝŶ Ă�

ϭ �ŽƚŚ�ƚŚĞ��'Y^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�>�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ƵŐͬ>Ϳ͕�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƚŽ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƉď�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƵŐͬ>͘
Ϯ �ĂůƐƵ��ĂƌŝƐ͕�Ğƚ͘Ăů͘��ůĞǀĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ƌƐĞŶŝĐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ϭϬϴ;ϵͿ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͖͘�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘



Ϯ

ŵŝůůŝŽŶ�;ƌŽƵŐŚůǇ�ϭ�ŝŶ�ϯϬϬͿ�ʹ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ǁĂƐ�ƐĞƚ͘ϯ tĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϬϲ͘

/Ŷ�ϮϬϬϯ͕ �W��ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴ�dŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƉƉď�D�>�
ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ͘ ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂƌƐĞŶŝĐ Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�
;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉƉďͿ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ �W��ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƐĐŽƉĞ�;ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐͿ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��W�͛Ɛ�ϭϬ�ƉƉď�ŝƐ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͘ /Ŷ�ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͛Ɛ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϯ�ƉƉď͕ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ƵŶůŝŬĞ��W�͕ ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ͘ �ŝƚŝŶŐ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ϯ�ƉƉď�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ;E:��WͿ ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϱ�
ƉƉď͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͘ϰ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�E:��W͛ƐŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ƉƉď�D�>�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ϱϴϮ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ϳϭϳ�ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ϱ

ϭ͘Ϯ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂƚŝŽŶĂůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ͕�E,��^�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵůĞŵĂŬŝŶŐ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ��'Y^�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ϱ͘Ϭ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ϱ͘Ϭ�
ƉƉďͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�D�>�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ϱ͘Ϭ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ϱ͘Ϭ�ƉƉďͿ�ĂƐ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘

ϭ͘ϯ ZĂƚŝŽŶĂůĞ

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ϱ�ƉƉď�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ǁŽƵůĚ ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞŶĂďůĞ�E,��^�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕�E,��^ ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
D�>ͬ�'Y^�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϲ�ƉƉď͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ϱ�ƉƉď�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�
E,��^͛ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͗

ϯ EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϬϭͿ͘��ƌƐĞŶŝĐ ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ϮϬϬϭ�hƉĚĂƚĞ͘�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�hƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϵ�
�ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͘��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�
ϮϬϬϭ͘
ϰ EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�WŽůŝĐǇ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϮϬϬϯͲϬϲ͕ ^ƵďũĞĐƚ͗��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌ��ƌƐĞŶŝĐ͘�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϬϯ͘��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŷũ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌͬƉŽůŝĐǇͬƉĚŝƌϮϬϬϯͲϬϲ͘Śƚŵ
ϱ EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ͘��ŶŶƵĂů�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�sŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�;ƉƉ�ϳ͕�ϭϵͿ



ϯ

x �ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D�>�ŽĨ�ϭϬ�
ƉƉď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůƵŶŐ͕�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͖�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͖�ĂĚǀĞƌƐĞ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
ŝŶĨĂŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�/Y͘ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚͿ

x &Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƚŽ�ϱ�ƉƉď͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ůƵŶŐ͕�
ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ��W��ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D�>�Ăƚ�ϭϬ�ƉƉď͘ ;dĂďůĞƐ�ϰͲϲͿ

x &Žƌ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱͲϭϬ�ƉƉď�ƌĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>͘
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�
ĨƌŽŵ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;�s�Ϳ͘

x �s��ŝƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϱͲϭϬ�ƉƉď�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ͘ ;^ĞĐƚŝŽŶ�
ϱ͘ϭͿ

x dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂďŽǀĞ�ϱ�ƉƉď�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�/Y�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĂďůĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

x E,��^�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

x tĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ƌĞůŝĂďůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞů�ŽĨ ϱ�ƉƉď͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘ &Žƌ�Ă�
ĨĞǁ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶƐĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ϱ�ƉƉď�Žƌ�ůĞƐƐ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƚŚŽƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵƐŝŶŐ�Žƌ ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶͿ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ &Žƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ϱ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘ dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ ;dĂďůĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϮͿ

x >ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;�'Y^Ϳ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϱ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϰϲ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂŶĚĨŝůůƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ �ůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϰϬ ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�;ƐĞǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚĂŐĞ�
ůĂŐŽŽŶƐ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǁĞůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ͘ ;dĂďůĞ�ϯͿ

x EĞĂƌůǇ�Ăůů ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�D�>�ĂŶĚ��'Y^�ŽĨ�ϱ�ƉƉď͘



ϰ

Ϯ͘ ��/>/dz�dK���d��d��Z^�E/���d�>Kt�>�s�>^�/E��Z/E</E'�
t�d�Z��E��'ZKhE�t�d�Z

E,��^�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�Wt^Ɛ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ^ĂĨĞ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ��ĐƚƐ͘ �ůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳ
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�Ϯ͘ϱ�ƉƉď�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ͘ dŚĞ�
ŽŶĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŐŝǀĞŶ ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛�ŶŽƚŝĐĞ͘

ϯ͘ �^d/D�d�� �K^d�K&��KDW>/�E���t/d,�>Kt�Z D�>

ϯ͘ϭ��ŽƐƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ��W�͛Ɛ�ϮϬϬϭ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�D�>�ĨŽƌ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ϭϬ�ƉƉď�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�EĞǁ�
:ĞƌƐĞǇ͛Ɛ�ϮϬϬϭ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ăƚ�ϱ�ƉƉď�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ�ƉƉď͘ /Ŷ�E,��^͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱ�ƉƉď�
ŝƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐͿ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ϯ�ƉƉď�Žƌ�ďĞůŽǁ�ŝƐ ŶŽƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�
ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�D�>�ďĞůŽǁ�ϱ�ƉƉď͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ͘ &Žƌ�ĂŶǇ�Wt^�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͗�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĂǁ�ǁĂƚĞƌ�;ǁĞůů�ǁĂƚĞƌͿ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�Wt^Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĞĂƚ�
ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ϲϱй�ŚĂǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ƉƉď�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘
dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�Wt^Ɛ�ŝŶ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D�>�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď͘ /Ŷ�
E,��^͛�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�D�>�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ƉƉď�ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�Wt^Ɛ͘

E,��^͛��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ƵƌĞĂƵ�;�t'�Ϳ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϯϰϮ�Wt^Ɛ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϯͲϲ�ƉƉď͘ dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘
�t'��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘ DŽƐƚ�ƐŵĂůů�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;фϭ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ĞǆƉĞŶĚĂďůĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��ĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ ĂůƐŽ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ͘ KƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
/ƌŽŶͲĂƌƐĞŶŝĐ�;ŐƌĞĞŶƐĂŶĚͿ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĂŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�Wt^Ɛ ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�



ϱ

ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ďƌŝŶĞ͘ &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶƐĂŶĚ�
ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ϯ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�D�>͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĞĞŶƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͕��t'� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�͞ƉŽůŝƐŚŝŶŐ͟�ǀĞƐƐĞůƐ͘

dŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶͬŵŝŶƵƚĞ�
;ŐƉŵͿ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��t'�͛Ɛ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂũŽƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƋƵŽƚĞƐ͘ �t'��ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝůƚĞƌ�ƉůĂŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϰϮ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ͳ
ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ Ͳ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐĐŚŽŽů͕�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ͘ &Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĚĂŝůǇ�ĨůŽǁ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϳϬ�
ŐĂůůŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĚĂǇ�;ŐƉĐĚͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨůŽǁƐ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ E,��^�ƌƵůĞ��ŶǀͲ
�ǁ�ϰϬϲ͕ �ĞƐŝŐŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�EŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &ŝůƚĞƌ�ƐŝǌŝŶŐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĨůŽǁ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝǆͲŚŽƵƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘ &Žƌ�Ăůů�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

dĂďůĞ�ϭ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�ĨŽƌ�Wt^Ɛ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>

D�>�;ƉƉďͿ dŽƚĂů��ŽƐƚ�ĨŽƌ��ůů�^ǇƐƚĞŵƐ�
;Ψ�DŝůůŝŽŶͿ

ϲ Ϭ͘ϲϭ
ϱ Ϭ͘ϵϱ
ϰ ϭ͘ϲϭ
ϯ Ϯ͘ϰϭ

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ͘ ^ǇƐƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝƌŽŶͲĂƌƐĞŶŝĐ�ŐƌĞĞŶƐĂŶĚ�Žƌ�ĂŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ϯ�ƉƉď�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďŽƚŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�
ƉŽůŝƐŚŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�D�>�ŝƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�ϯ͕�ϰ�Žƌ�ϱ�ƉƉď͘ dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ͘ dŚĞ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͞ďĞĚ�ǀŽůƵŵĞƐ͟�;�sͿ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌ͘ �t'��ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ϯϭ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ďĞĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ϰϬ͕ϬϬϬ��s͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞƐ ϭϬ�ƉƉď�͞ďƌĞĂŬƚŚŽƵŐŚ͘͟ dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϯ͘ϲ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ��W�͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ϮϬϬϵ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĂ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�;ф�ϭ�ƉƉďͿ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϭϬ�ƉƉďͿ͘ /Ĩ�
ƚŚĞ�D�>�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂĚƐŽƌƉƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚĂ͕�E,��^�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌ�Ă�



ϲ

ϱͲϲ�ƉƉď�D�>͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌ�ϯͲϰ�ƉƉď�D�>͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ

tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ϯϭ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĂ͕��t'��ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�Ɖ,�ĂŶĚ�ƐŝůŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�
ǁĂƚĞƌ ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�
ĨůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯϭ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϯ͘ϲͬϭ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ͘ �ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�D�>Ɛ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ϯϰϮ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ �ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ�Wt^��ŽƐƚƐ�ƚŽ��ŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ZĞĚƵĐĞĚ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>

D�>�;ƉƉďͿ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�
^ǇƐƚĞŵƐ�
dƌĞĂƚŝŶŐ

�ŶŶƵĂů�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
�ŽƐƚ ;ΨDͿ

�ĂƉŝƚĂů�
�ŽƐƚ�;ΨDͿ

�ŶŶƵĂůŝǌĞĚ
�ĂƉŝƚĂů�

�ŽƐƚ ;ΨDͿ

dŽƚĂů�
�ŶŶƵĂů�

�ŽƐƚ�;ΨDͿ
ϭϬΎ ϭϵϱ ϭ͘ϰϵ Ͳ Ͳ Ͳ
ϲ ϴϵ ϯ͘ϰϯ Ϭ͘ϲϭ ͘Ϭϲ ϯ͘ϰϵ
ϱ ϭϮϯ ϯ͘ϴϴ Ϭ͘ϵϱ ͘ϭϬ ϯ͘ϵϴ
ϰ ϭϴϴ ϲ͘ϴϯ ϭ͘ϲϭ ͘ϭϲ ϲ͘ϵϵ
ϯ Ϯϱϱ ϳ͘ϳϮ Ϯ͘ϰϭ ͘Ϯϰ ϳ͘ϵϲ

ΎEƵŵďĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ƉƉď�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͘ �ůů�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�͞ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�D�>�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ͘

Ϭ
ϱϬϬϬ

ϭϬϬϬϬ
ϭϱϬϬϬ
ϮϬϬϬϬ
ϮϱϬϬϬ
ϯϬϬϬϬ
ϯϱϬϬϬ
ϰϬϬϬϬ
ϰϱϬϬϬ

ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ

�Ğ
Ě�
>ŝ
ĨĞ
�;ď

ĞĚ
�ǀ
Žů
Ƶŵ

ĞƐ
Ϳ

&ŝŶŝƐŚĞĚ��ƌƐĞŶŝĐ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;ƉƉďͿ

�ĞĚ�>ŝĨĞ�ǀƐ͘�&ŝŶŝƐŚĞĚ��ƌƐĞŶŝĐ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ



ϳ

ϯ͘Ϯ��ŽƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů�ŽǁŶĞƌƐ

EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�;ǁĞůůƐ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
D�>Ɛ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ ϭϬ�ƚŽ�ϱ�ƉƉď͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů
ƵƐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŝŶĐƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ŚĞĂůƚŚͲďĂƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ ��ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ĂƌƚŵŽƵƚŚ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϵϯ͕ϲϰϳ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
ǁĞƌĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϱ�ƉƉď�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ͘ϲ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŝƐ�
Ϯ͘ϱ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽ�ϵϯ͕ϲϰϳ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�ϯϳ͕ϰϱϵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ /Ĩ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
ƉŽŝŶƚͲŽĨͲĞŶƚƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ψϯ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ΨϭϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ͘ /Ĩ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲƵƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ψϭ͕ϱϬϬ�ƉĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲĞŶƚƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ψϱϲ�ŵŝůůŝŽŶ͘

ϰ͘ �^d/D�d�� �K^d K&�>Kt�Z/E'��'Y^�
>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;�'Y^Ϳ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͗

x &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ��t'�͘
x DƵŶŝĐŝƉĂů ůĂŶĚĨŝůůƐ ;ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�E,��^�tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ͘
x ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ƐŝƚĞƐ ;tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ͘
x Kŝů�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ƐŝƚĞƐ�;tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ͘

E,��^�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��'Y^�ĨƌŽŵ�ϭϬ�
ƉƉď�ƚŽ�ϱ�ƉƉď͘

ϰ͘ϭ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ

dŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϬϲ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ��t'��ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ůĂŐŽŽŶƐ͕�ƐůƵĚŐĞ�ůĂŐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂƐŝŶƐ͕�ůĞĂĐŚ ĨŝĞůĚƐ͕�Žƌ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞĞƚ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͘ KĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ϰϬ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ϭϬ�ƉƉď�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘ ^ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŶĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ůĂŐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�
ƐůƵĚŐĞ�ůĂŐŽŽŶ͘ dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ͕ ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϲ DĂƌŬ��ŽƌƐƵŬ͕�Ğƚ͘Ăů͘��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�WƌŝǀĂƚĞ�tĞůůƐ�ŝŶ�E,͕�zĞĂƌ�ϭ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�dŚĂǇĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ��ĂƌƚŵŽƵƚŚ�
ĂŶĚ��ĂƌƚŵŽƵƚŚ�dŽǆŝĐ�DĞƚĂůƐ�^ƵƉĞƌĨƵŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϰ�;Ɖ�ϮϴͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƌƚŵŽƵƚŚ͘ĞĚƵͬΕƚŽǆŵĞƚĂůͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬtĞůůƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ



ϴ

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͖ ƌĂƚŚĞƌ͕�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ǁŝƚŚ ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐͲďĞĂƌŝŶŐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͘ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϵ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď͖ ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƐŽůŝĚƐ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�;ůĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ďǇ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ͘ dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϱ�ƉƉď�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�Ψϭ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮϰϬ͕ϬϬϬ ;ƐĞĞ��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ
'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�WĞƌŵŝƚ�^ŝƚĞƐ͕�ĂƚƚĂĐŚĞĚͿ͘ tŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��'Y^�ƚŽ�ϱ�ƉƉď͕��t'� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ĚŽƵďůĞ͘ /Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ϱ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ΨϮ ŵŝůůŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�
ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ ;dĂďůĞ�ϯͿ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ ƚŽ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ
ĞĂĐŚ ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ͘

ϰ͘Ϯ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ůĂŶĚĨŝůůƐ�;ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƚƐͿ

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;ůŝŶĞĚ�Žƌ�ƵŶůŝŶĞĚͿ�Žƌ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐͲůŝŶĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ůĂŐŽŽŶƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĞƌŵŝƚ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϮϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ Žƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�;'DWƐͿ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��^�tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶ͕ ƐƉĞĐŝĨǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�;�K�Ϳ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚĨŝůů�ƐŝƚĞƐ͘�DŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�
Ăůů�ůĂŶĚĨŝůů�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�'DW�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ ĂƌƐĞŶŝĐ��'Y^ ŽĨ�ϱ�ƉƉď͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�E,��^�ŚĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ��'Y^�ŽĨ�ϱ�
ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ��K�͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ΨϰϲϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Ψϳϲϱ͕ϬϬϬ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ΨϭϵϬ͕ϬϬϬ�
ƚŽ�Ψϯϭϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ ;dĂďůĞ�ϯͿ͘ dŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĞůůƐ͕�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĂŵƉůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�нͬͲ Ϯϱй͘



ϵ

dĂďůĞ�ϯ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�WĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�>ĂŶĚĨŝůů�^ŝƚĞƐ�ŝĨ��ƌƐĞŶŝĐ��'Y^�tĞƌĞ�
ZĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϱ�ƉƉď

;ƐĞĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ
&ĂĐŝůŝƚǇ�dǇƉĞ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�

^ŝƚĞƐ
dŽƚĂů��ĂƉŝƚĂů�
�ŽƐƚ ;Ψ�DͿ

dŽƚĂů��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
�ŶŶƵĂů��ŽƐƚ ;Ψ�DͿ

^ĞǁĂŐĞ�ůĂŐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ ϰϬ Ϯ͘Ϯ Ϭ͘ϱ

>ĂŶĚĨŝůůƐ ϰϲ Ϭ͘ϰϲ Ͳ Ϭ͘ϳϲ Ϭ͘ϭϵ Ͳ Ϭ͘ϯϮ

ϰ͘ϯ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�Žŝů�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ�;ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐͿ

,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�Žŝů�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ͕ Žƌ�
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�E,��^ͲŝƐƐƵĞĚ�'DW Žƌ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϱϭϱ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ƐŝƚĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞͲůŝƐƚĞĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ͕���Z�>�ϳ ĂŶĚ��ƌŽǁŶĨŝĞůĚ�
ƐŝƚĞƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭ͕ϱϬϬ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƐŝƚĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�
ĂďŽǀĞͲŐƌŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
E,��^ tĂƐƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�

�ƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ��K��Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ůĂŶĚĨŝůů�
ƐŝƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐͲďĞĂƌŝŶŐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘�KĨƚĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�Ăƚ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ƐŝƚĞ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��K��ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƵƉ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ͕ ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ůĂŶĚĨŝůů�ƐŝƚĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽƐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă ŶĞǁ��'Y^�ŽĨ�ϱ�ƉƉď�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘���ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�
ŝŶĐƵƌ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƉĂŶĚ�Ă�'DW͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�E,��^ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵĂůů͘

ϳ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�>ŝĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�;^ƵƉĞƌĨƵŶĚͿ



ϭϬ

ϱ͘��^d/D�d�����E�&/d^�K&�>Kt�Z/E'�d,��D�>

ϱ͘ϭ��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ

E,��^ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ��W�ͲKZ�ͲE���ͲdŽǆŝĐ�WĂƚŚǁĂǇƐ��ƌĂŶĐŚ͕��W��KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�'ƌŽƵŶĚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ƌŝŶŬŝŶŐ�
tĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�'ĞŝƐĞů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ��ĂƌƚŵŽƵƚŚ �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚŽƐĞͲƌŝƐŬ�ĚĂƚĂ͘ dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ͗�

x ,ĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĞǆŝƐƚ�;ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ϭϬ�ƉƉď͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůƵŶŐ͕�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ ;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯͿ

x ,ĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝƐ�ůŽǁ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ��s� ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�/Y͘

x ,ĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲůĞǀĞů�;ϱͲϭϬ�ƉƉďͿ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϭ͘ϭͿ

x ,ĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďƵƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽŶŵĂůŝŐŶĂŶƚ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐŬŝŶ�ůĞƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ͕�ůŝǀĞƌ͕�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĂŶĐƌĞĂƐ͕ϴ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

&Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�;ĐĂŶĐĞƌ ĐĂƐĞƐ ĨŽƌ�ůƵŶŐ͕�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŬŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ ĨƌŽŵ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌͿ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�Wt^Ɛ�ǁŝƚŚ�D�>Ɛ�ŽĨ�ϯ͕�ϰ͕�ϱ͕�ϲ͕�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉƉď�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ hŶŝƚ�
ƌŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƉĞƌ�ƉƉď�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ͕�ŶŽͲƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�EZ��;ϮϬϬϭͿ͘

&Žƌ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƐĞĞ ͞�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ŽĨ�ϭϬ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ђŐͬ>Ϳ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ϲ͕�ϱ͕�ϰ͕�Žƌ�ϯ�ђŐͬ>͕͟ �ĂǀŝĚ�'ŽƌĚŽŶ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�E,��^͕�
:ƵŶĞ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ ;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯͿ͘ &Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ�;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�Wt^Ɛ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘

ϴ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��W�͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�
:ƵŶĞ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ͘



ϭϭ

ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ ͞�ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĨŽƌ�>ƵŶŐ͕��ůĂĚĚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ŬŝŶ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�>ƵŶŐ�
ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ�ĨŽƌ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĞƌƐ��ǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�>ŽǁĞƌ�D�>Ɛ͕͟��ĂǀŝĚ�'ŽƌĚŽŶ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�
E,��^͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ�;�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰͿ͘ dĂďůĞ�ϰ ďĞůŽǁ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ�
ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�Wt^Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ƚŽ�ϯ�ƚŽ ϲ�ƉƉď͘ dŚĞ�ůŽǁ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�>ǇŶĐŚ͕�Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϳͿϵ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĞŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�EZ��;ϮϬϬϭͿ͘ dĂďůĞ�ϱ ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ͘
dĂďůĞ�ϲ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
D�>Ɛ͘

dĂďůĞ�ϰ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬͲzĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ �ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�
EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�

�ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ

D�>�;ƉƉďͿ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

Wt^
tŽƌŬ�
Wt^

^ĐŚŽŽů�
Wt^

dŽƚĂů
�ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�
ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�D�>

ϭϬ ϯϬͲϵϮ ϮͲϲ ϭͲϯ ϯϯͲϭϬϭ Ͳ
ϲ ϮϲͲϴϮ ϭͲϰ ϭͲϯ ϮϴͲϴϵ ϱͲϭϮ
ϱ ϮϱͲϳϳ ϭͲϯ ϭͲϮ ϮϳͲϴϮ ϲͲϭϵ
ϰ ϮϯͲϳϬ ϭͲϯ ϭͲϮ ϮϱͲϳϱ ϴͲϮϲ
ϯ ϮϬͲϲϮ ϭͲϮ ϭͲϮ ϮϮͲϲϲ ϭϭͲϯϱ

�ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EZ��;ϮϬϬϭͿ ;ƵƉƉĞƌͿ�ĂŶĚ�>ǇŶĐŚ͕ Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ ;ůŽǁĞƌͿ͘

dĂďůĞ�ϱ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�^ŬŝŶ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬͲzĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�

^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ

D�>�;ƉƉďͿ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

Wt^
tŽƌŬ�
Wt^

^ĐŚŽŽů�
Wt^

dŽƚĂů
^ŬŝŶ ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�

ůŽǁĞƌŝŶŐ�D�>

ϭϬ ϭϰ ϭ ϭ ϭϲ Ͳ
ϲ ϭϮ ϭ ϭ ϭϰ Ϯ
ϱ ϭϭ ϭ Ϭ ϭϮ ϰ
ϰ ϭϬ ϭ Ϭ ϭϭ ϱ
ϯ ϵ Ϭ Ϭ ϵ ϳ

dŚĞ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�hŶŝƚ�ZŝƐŬ�;hZĚǁͿ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W��/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZŝƐŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;/Z/^ͿϭϬ

ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ͘

ϵ ,E�>ǇŶĐŚ͕�Ğƚ͘Ăů͘��ŽƌƌŝŐĞŶĚƵŵ�ƚŽ�ΗYƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͗�DĞƚĂͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂΗ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϭϬϲ�͗ϭϳϴͲϮϬϲ͘�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕�ϭϬϵ͘�ϮϬϭϳ͘
ϭϬ h^�W��EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZŝƐŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;/Z/^Ϳ��ŚĞŵŝĐĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ͕��ƌƐĞŶŝĐ͕�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ͖���^ZE�ϳϰϰϬͲϯϴͲϮ͘��;�ĂƌĐĞŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůĂƐƚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�



ϭϮ

dĂďůĞ�ϲ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ �ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ�
�ĂŶĐĞƌ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�

dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ

D�>�;ƉƉďͿ
dŽƚĂů��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�

ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϰ
dŽƚĂů �ĞĂƚŚƐ �ĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�

ůŽǁĞƌŝŶŐ�D�>
>ƵŶŐ �ůĂĚĚĞƌ >ƵŶŐ �ůĂĚĚĞƌ

ϭϬ ϯϯͲϭϬϭ ϭϵͲϯϳ ϭͲϵ Ͳ Ͳ
ϲ ϮϴͲϴϵ ϭϲͲϯϮ ϭͲϴ ϯͲϱ ϬͲϭ
ϱ ϮϳͲϴϮ ϭϲͲϯϬ ϭͲϴ ϯͲϳ ϬͲϭ
ϰ ϮϱͲϳϱ ϭϰͲϮϳ ϭͲϳ ϱͲϭϬ ϬͲϮ
ϯ ϮϮͲϲϲ ϭϯͲϮϰ ϭͲϲ ϲͲϭϯ ϬͲϯ

&Žƌ��s��ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͕�E,��^ ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĚĞĂƚŚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�ĐŝƚĞĚ�ďǇ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ͕�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ϭϭ dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ ϭ�ƚŽ�ϴϬ�ƉƉď͕�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞͿ͘ dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ϭϲϱ͕ϲϬϵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϳ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϬ͘
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐŬƐ�
ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͖ ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƌƚĞƌǇ ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŽďƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ ŝŶ�ŵĂůĞƐ͖ ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞƐ͘�&Žƌ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ��s�͕ ƚŚĞ�ĚŽƐĞͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞͲƉƉď�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ϯ�ƚŽ
ϭϬ�ƉƉď͘

dŚĞ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŽƐĞͲƌŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ��s�͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��W�ͲKZ�ͲE���ͲdŽǆŝĐ�WĂƚŚǁĂǇƐ��ƌĂŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŽƐĞͲ
ƌŝƐŬ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭͲϭϬ�ƉƉď�ƌĂŶŐĞ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ�ƐƚƵĚǇ͕�DŽŽŶ͕�Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϳͿ ͞ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů��s�͘͟ ϭϮ

dŚĞ�DŽŽŶ�ƐƚƵĚǇ ͞ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��s��ŝŶ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ��s��ĂĐƌŽƐƐ�ůŽǁͲŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ͘͟ dŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ϭϬ�ƉƉď�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϮϬ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��s��ĂŶĚ�ůŽǁͲ
ůĞǀĞů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭϮ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�

ϬϲͬϬϭͬϭϵϵϱͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĨƉƵď͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬŶĐĞĂͬŝƌŝƐͬŝƌŝƐͺĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƐƵďƐƚͬϬϮϳϴͺƐƵŵŵĂƌǇ͘ƉĚĨ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮͬϮϳͬϮϬϭϴ͘
ϭϭ �ĂŶŝĞůĂ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ͕�Ğƚ͘�Ăů͘��ƌƐĞŶŝĐ ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ��ĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŽŶŝĐ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�/ƚĂůǇ͕�
ϭϵϵϬͲϮϬϭϬ͘�W>K^�KE�͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϭϱ͘
ϭϮ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ���DŽŽŶ͕�Ğƚ͘�Ăů͘���ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�ϰϲ;ϲͿ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϳ͘



ϭϯ

͞/Ŷ�ƚĞƌŵƐ ŽĨ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�΀ĂƌƐĞŶŝĐ΁ ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕ ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ŽĨ�ϱ�΀ƉƉď΁ ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�΀ϱϬ�ƉƉď΁�΀ŶŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ůĞǀĞů΁ ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϭϬ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘͟ϭϯ

E,��^͛�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ��s��ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�͛/ƉƉŽůŝƚŝ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�hE,�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƉŽƌƚ�;ƐĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘Ϯ�ďĞůŽǁͿ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE,�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�E,��^͛ ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�E,��^�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��͛/ƉƉŽůŝƚŝ͕ Ğƚ�Ăů͘ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆ ;�D/Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��s��ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉƐ�;Ğ͘Ő͕͘ ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ��D/Ɛ�Žƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ��s�Ͳ ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ KƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ZĞĚƵĐĞĚ�/Y

/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϮϳϮ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϱ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�DĂŝŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�͞�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�΀ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�;t�ƐͿ΁ ф�ϱ�ʅŐͬ>͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�t�Ɛ� ш�ϱ�ʅŐͬ>�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱʹϲ�ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ�ďŽƚŚ�&Ƶůů�^ĐĂůĞ�/Y ;Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϭͿ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�/ŶĚĞǆ�ƐĐŽƌĞƐ�;WĞƌĐĞƉƚƵĂů�
ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�tŽƌŬŝŶŐ�DĞŵŽƌǇ͕�sĞƌďĂů��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�Ăůů�Ɖ͛Ɛ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͘�͘�͘�dŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ůĞĂĚ͕�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�/Y͘͟ϭϰ dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ϵ͘ϵ�ƉƉď͖�
ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ǁĞƌĞ�ф�ϱ�ƉƉď͘ dŚĞ�DĂŝŶĞ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͖�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�͞ŐŝǀĞƐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�΀ϮϬϬϰ΁�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�΀ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ΁�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘͟ dŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ϯ͘ϴͲƉŽŝŶƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�/Y�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�Ϭ�ƉƉď�ĂŶĚ�ϭϬ�
ƉƉď͘ϭϱ ��ϮϬϭϭ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϰϯϰ�ĂĚƵůƚƐ�ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ͕�͞�ŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�

ϭϯ �ƵŶŐ�WŚƵŶŐ͕�Ğƚ͘Ăů͘��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ�ϭϳϳ͘ :ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘
ϭϰ 'Ăŝů���tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�Ğƚ͘�Ăů͘���ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�/Y�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϯ;ϮϯͿ͘��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϰ͘
ϭϱ 'Ăŝů��͘�tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�Ğƚ͘Ăů͘�tĂƚĞƌ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�&ƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ��ƌĂŝŚĂǌĂƌ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘��
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ϭϭϮ�;ϭϯͿ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͘



ϭϰ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�t�Ɛ�;ŵĞĂŶ�t�Ɛ�с�ϲ͘ϯ�ʅŐͬ>Ϳ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘͟ϭϲ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ �ĚǀĞƌƐĞ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂďĞƚĞƐ

dŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��ŝƌƚŚ��ŽŚŽƌƚ�^ƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŝƐĞů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ��ĂƌƚŵŽƵƚŚ�ŚĂƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͕ ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘ hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘ϭϳ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ϳϬϲ�ŵŽƚŚĞƌͲŝŶĨĂŶƚ�ƉĂŝƌƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�;ŵĞĚŝĂŶ�Ϭ͘ϱ�ƉƉď͕�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ�ƌĂŶŐĞ�Ϭ͘ϭ�ʹ Ϯ͘ϳ�ƉƉďͿ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ͘�dŚĞǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďĂďǇ͕�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ƉƌĞͲƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�
ǁĞŝŐŚƚ͘ dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƵƌŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂĚ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ͘ /Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ �ŝƌƚŚ��ŽŚŽƌƚ�^ƚƵĚǇ͕�ŝŶͲƵƚĞƌŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϰϭϮ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϰ͘ϲ�ƉƉď�;ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ�ƌĂŶŐĞ ϯ͘ϭ ƉƉďͿ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ͛�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĂƌƌŚĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ϭϴ &ŝŶĂůůǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ϭ͕ϭϱϭ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ �ŝƌƚŚ�
�ŽŚŽƌƚ�^ƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϰ͘Ϯ�ƉƉď�;ϵϬй�ǁĞƌĞ�ďĞůŽǁ�ϭϬ�ƉƉďͿ͕�
ĞĂĐŚ�ϱ�ƉƉď�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ϭϵ

ϱ͘Ϯ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Wt^Ɛ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ͕ ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ͕ ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�E,��^�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘ E,��^�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�;hE,Ϳ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�hE,��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘

ϭϲ ^ŝĚ��͘�KΖ�ƌǇĂŶƚ͕�Ğƚ�Ăů͘�>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ůŽǁͲůĞǀĞů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌĞƌ�ŶĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͗���WƌŽũĞĐƚ�&ZKEd/�Z�ƐƚƵĚǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϴ;ϯͿ͘�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͘
ϭϳ �ŝĂŶĞ�'ŝůďĞƌƚͲ�ŝĂŵŽŶĚ͕�Ğƚ͘Ăů͘�ZĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ϭϮϰ;ϴͿ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͘
ϭϴ ^ŚŽŚƌĞŚ�&͘�&ĂƌǌĂŶ�͕�Ğƚ͘Ăů͘�/ŶĨĂŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�Ă�
h͘^͘�ĐŽŚŽƌƚ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ϭϮϰ;ϲͿ͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘
ϭϵ ^ŚŽŚƌĞŚ�&͘�&ĂƌǌĂŶ͕�Ğƚ͘Ăů͘�DĂƚĞƌŶĂů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ďŝƌƚŚ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ϭϱ;ϭϬϲͿ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘



ϭϱ

tŚĞŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�Wt^Ɛ ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌŝƐŬƐ ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�Ăƚ�ϭϬ�ƉƉď�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕��W��ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�;s^>Ϳ͘ s^>�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Žƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŚĂǌĂƌĚ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�s^>�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽǆŝŶƐ͘ tŚĞŶ��W��ĐŚŽƐĞ�ϭϬ�ƉƉď�ĂƐ�ƚŚĞ�D�>�
ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ŝƚ�ƵƐĞĚ�Ă�s^>�ŽĨ�Ψϲ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�;ϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐͿ͘ dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�Ψϵ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ͘ϮϬ

dŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�E,��^͛ ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>͕�ƚŚĞ�hE, ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�s^>͘ hE,͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�͞dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶŝĐ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůŝĞƐ͟�;hE,�
ƌĞƉŽƌƚ͕��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱͿ͘ dŚĞ�s^>�ǀĂůƵĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE,�ƚĞĂŵ ǁĂƐ�Ψϱ͘Ϭϰ ŵŝůůŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�hE,�ƚŽ�ƉĂǇ�Ψϯϱ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�;ΨϰϮϲ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͘ �ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�hE,�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ͕�E,��^�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�D�>Ɛ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ϯ�ƉƉď͕�ďƵƚ�E,��^�ůĂƚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�D�>�ŽĨ�ϱ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘
dŚĞ�s^>�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�s^>�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŽůůĂƌƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘

�Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘ dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�s^>�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�;dĂďůĞ�ϲͿ͘ dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞ�ůŽǁ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
>ǇŶĐŚ͕�Ğƚ Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂǌĂƌĚ�ƌĂƚŝŽƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�EZ��;ϮϬϬϭͿ͘

dĂďůĞ�ϳ͘ �ŶŶƵĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�;Ψ�DŝůůŝŽŶͿ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>

>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ �ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ dKd�>
D�> >Žǁ ,ŝŐŚ >Žǁ ,ŝŐŚ >Žǁ ,ŝŐŚ
ϲ Ϭ͘Ϯϭϲ Ϭ͘ϯϲ Ϭ Ϭ͘ϬϳϮ Ϭ͘Ϯϭϲ Ϭ͘ϰϯϮ
ϱ Ϭ͘Ϯϭϲ Ϭ͘ϱϬϰ Ϭ Ϭ͘ϬϳϮ Ϭ͘Ϯϭϲ Ϭ͘ϱϳϲ
ϰ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϳϮ Ϭ Ϭ͘ϭϰϰ Ϭ͘ϯϲϬ Ϭ͘ϴϲϰ
ϯ Ϭ͘ϰϯϮ Ϭ͘ϵϯϲ Ϭ Ϭ͘Ϯϭϲ Ϭ͘ϰϯϮ ϭ͘ϭϱ

ϮϬ h͘^͘��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ�/ŶĨůĂƚŝŽŶ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůƐ͘ŐŽǀͬĚĂƚĂͬŝŶĨůĂƚŝŽŶͺĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘Śƚŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭͬϮϴͬϮϬϭϴ



ϭϲ

ϱ͘ϯ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�/Y

dŚĞ�hE,�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�/YƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
D�>͘ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂͲhE,�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ϱ͘ϱͲ/Y�ƉŽŝŶƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂďŽǀĞ�ϱ�ƉƉď͕�ƚŚĞ�hE,�ƌĞƉŽƌƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ă ůŝĨĞƚŝŵĞ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ψϭϰϴ�ƚŽ�Ψϭϵϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ϭ͕Ϯϰϴ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�Ăƚ�х�ϱ�ƉƉď�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŶŽƚŝŶŐ�͞ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘͟ ;dĂďůĞ�ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�hE,�ƌĞƉŽƌƚͿ

ϱ͘ϰ sĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϲй�ŽĨ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�;ŽŶͲƐŝƚĞ�ǁĞůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘ tŚŝůĞ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��'Y^�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�E,��^�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�D�>͕�ƐŝŶĐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů�ƵƐĞƌƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�D�>͘



ϭϳ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ

ϭ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ 'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�WĞƌŵŝƚ�^ŝƚĞƐ

Ϯ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�>ĂŶĚĨŝůů�^ŝƚĞƐ�EĞĞĚŝŶŐ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�'DW��ǆƉĂŶƐŝŽŶ

ϯ͘ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ŽĨ�ϭϬ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ђŐͬ>Ϳ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�D�>�ŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ϲ͕�ϱ͕�ϰ͕�Žƌ�ϯ�ђŐͬ>

ϰ͘ �ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĨŽƌ�>ƵŶŐ͕��ůĂĚĚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ŬŝŶ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ�
ĨŽƌ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĞƌƐ��ǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�
>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů�>ŽǁĞƌ�D�>Ɛ

ϱ͘ dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶŝĐ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůŝĞƐ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ͘ ;hE,�ZĞƉŽƌƚͿ



ϭϴ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϭ

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�WĞƌŵŝƚ�^ŝƚĞƐ

/ƐŽůĂƚĞĚ�^ŝƚĞƐ�͗�EŽŶͲ�ĞǀĞůŽƉĞĚ��ƌĞĂƐ͕��ďůĞ�ƚŽ��ǆƉĂŶĚ�'��͕�EŽ�WƌŝǀĂƚĞͬWƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĞĐĞƉƚŽƌƐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ
/ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů /ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů

^ŵĂůů�'t�W�^ŝƚĞƐ DŽŶ�
tĞůů

ϯ ϭϮ͕ϬϬϬ ϯϲ͕ϬϬϬ� ^ŵƉů�
ZŶĚ

ϲ
ϭ͕ϬϬϬ�

ϲ͕ϬϬϬ�

EŽŶ�WKdt�ƐŝƚĞƐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ

Wƌŝǀ�
tĞůů�
^ǀǇ

ϭ ϭ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϬϬϬ� ZƉƚŝŶŐ ϭ Ϯ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϰϬϬ�

dŽƚĂů ϯϳ͕ϬϬϬ� dŽƚĂů ϴ͕ϰϬϬ�
Ϯ y �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�

Ăƚ�ϱƉƉď
Ψ�ϳϰ͕ϬϬϬ� Ϯy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�

Ăƚ�ϱƉƉď
Ψ��ϭϲ͕ϴϬϬ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ
/ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů /ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů

>ĂƌŐĞ�'t�W�^ŝƚĞƐ DŽŶ�
tĞůů

ϲ ϭϮ͕ϬϬϬ� ϳϮ͕ϬϬϬ� ^ŵƉů�
ZŶĚ

ϭϮ ϭ͕ϬϬϬ� ϭϮ͕ϬϬϬ�

WKdt�ƐŝƚĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ

Wƌŝǀ�
tĞůů�
^ǀǇ

ϭ ϭ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϬϬϬ� ZƉƚŝŶŐ ϭ Ϯ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϰϬϬ�

dŽƚĂů ϳϯ͕ϬϬϬ� dŽƚĂů ϭϰ͕ϰϬϬ�
ϭϮy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�

Ăƚ�ϱƉƉď
Ψ�ϴϳϲ͕ϬϬϬ� ϭϮy �ĚĚΖů ƐŝƚĞƐ�

Ăƚ�ϱƉƉď
ΨϭϳϮ͕ϴϬϬ

EŽŶͲ/ƐŽůĂƚĞĚ�^ŝƚĞƐ�͗���ĞǀĞůŽƉĞĚ��ƌĞĂƐ͕�EŽƚ�;�ĂƐŝůǇͿ��ďůĞ�ƚŽ��ǆƉĂŶĚ�'��͕�WƌŝǀĂƚĞͬWƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�
ZĞĐĞƉƚŽƌƐ�WƌĞƐĞŶƚ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ
/ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů /ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů

^ŵĂůů�'t�W�^ŝƚĞƐ DŽŶ�
tĞůů

Ϯ ϭϮ͕ϬϬϬ� Ϯϰ͕ϬϬϬ� ^ŵƉů�
ZŶĚ

ϰ ϭ͕ϬϬϬ� ϰ͕ϬϬϬ�

EŽŶ�WKdt�ƐŝƚĞƐ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ

Wƌŝǀ�
tĞůů�
^ǀǇ

ϭ Ϯ͕ϱϬϬ� Ϯ͕ϱϬϬ� ZƉƚŝŶŐ ϭ Ϯ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϰϬϬ�

WK�Ͳ
�Ɛ

ϯ ϯ͕ϬϬϬ� ϵ͕ϬϬϬ� WK��
KΘD

ϯ ϭ͕ϬϬϬ� ϯ͕ϬϬϬ�

dŽƚĂů ϯϱ͕ϱϬϬ� dŽƚĂů ϵ͕ϰϬϬ�
&ĂĐ�
dƌƚŵŶƚ

ZĂŶŐĞ͗�ϭϬŬ�ƚŽ�ϭϬϬŬ

ϱy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�Ăƚ�
ϱƉƉď

Ψ�ϭϳϳ͕ϱϬϬ� ϱy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�
Ăƚ�ϱƉƉď

Ψ���� ϰϳ͕ϬϬϬ�



ϭϵ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ
/ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů /ƚĞŵ η hŶŝƚ�

�ŽƐƚ
dŽƚĂů

>ĂƌŐĞ�'t�W�^ŝƚĞƐ DŽŶ�
tĞůů

ϰ ϭϮ͕ϬϬϬ� ϰϴ͕ϬϬϬ� ^ŵƉů�
ZŶĚ

ϴ ϭ͕ϬϬϬ� ϴ͕ϬϬϬ�

WKdt�ƐŝƚĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ

Wƌŝǀ�
tĞůů�
^ǀǇ

ϭ ϱ͕ϬϬϬ� ϱ͕ϬϬϬ� ZƉƚŝŶŐ ϭ Ϯ͕ϰϬϬ� Ϯ͕ϰϬϬ�

WK�Ͳ
�Ɛ

ϲ ϯ͕ϬϬϬ� ϭϴ͕ϬϬϬ� WK��
KΘD

ϲ ϭ͕ϬϬϬ� ϲ͕ϬϬϬ�

dŽƚĂů ϳϭ͕ϬϬϬ� dŽƚĂů ϭϲ͕ϰϬϬ�
&ĂĐ�
dƌƚŵŶƚ

&ůŽǁƐ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ

Ϭy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�
Ăƚ�ϱƉƉď

Ψ������������������ Ϭy �ĚĚΖů�ƐŝƚĞƐ�
Ăƚ�ϱƉƉď

Ψ�����������������
Ͳ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů ϭϵy�ƐŝƚĞƐ dŽƚĂů��ĚĚΖů�Ăƚ�ϱƉƉď Ψ�ϭ͕ϭϮϳ͕ϱϬϬ� dŽƚĂů��ĚĚΖů�

Ăƚ�ϱƉƉď
Ψ Ϯϯϲ͕ϲϬϬ�

ϴǆ�ƐŝƚĞƐ &ĂĐ�dƌƚŵŶƚ�ZĂŶŐĞ�͗��ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ

Ύ^ŵĂůů�WƌŝǀĂƚĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�hƉŐƌĂĚĞƐ�ŽŶůǇ

^hDD�Zz
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
&Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ϱ�ƉƉď��Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͗
Ͳ �ĚĚƐ�ΕϮϬ�'t�W�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘
Ͳ�ĚĚƐ�Ε Ψϭ͘ϭD�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ
Ͳ�ĚĚƐ�Ε�ΨϮϰϬ<�ƚŽ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽƐƚƐ
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
�ǆŝƐƚŝŶŐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ͲWŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�͗�ΕΨϰϴϬ<
ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
�ŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�;ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚͿ�'t�W�ƐŝƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝĨ�tt�ƉƌĞͲ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͗�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�Ε�ΨϱϬ<�ƚŽ�ΨϱϬϬ<�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ



ϮϬ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�Ϯ

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�>ĂŶĚĨŝůů�^ŝƚĞƐ EĞĞĚŝŶŐ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ�'DW��ǆƉĂŶƐŝŽŶ

�Ɛƚ͘�
EŽ͘�
ŽĨ��
^ŝƚĞƐ��

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚƐ

ϰϲ � DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ

Ψ � �ŶŶƵĂů�^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ Ψ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�tĞůů�/ŶƐƚĂůů�;ĂƐƐƵŵĞ�
ϯ�ǁĞůůƐͿ�н�/ŶŝƚŝĂů�^ĂŵƉůŝŶŐ�ZŽƵŶĚ ϭϮ͕ϬϬϬ

�ŶŶƵĂů�^ĂŵƉůŝŶŐͬ>Ăď�ĨĞĞ�;ϭ�
ƌŽƵŶĚ͕�ϯ�ǁĞůůƐͿ ϯ͕ϬϬϬ�

ZĞĐĞƉƚŽƌ�^ƵƌǀĞǇ ϭ͕ϬϬϬ� �ŶŶƵĂů�'DW�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ Ϯ͕ϰϬϬ�
�Ɛƚ͘�^ƵďƚŽƚĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ ϭϯ͕ϬϬϬ� �Ɛƚ͘�^ƵďƚŽƚĂů��ŶŶƵĂů��ŽƐƚ ϱ͕ϰϬϬ�
EƵŵďĞƌƐ�ďĞůŽǁ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�Ψϱ͕ϬϬϬ�
�Ɛƚ͘�dŽƚĂů��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�'DW�
�ǆƉĂŶƐŝŽŶ ΨϱϵϬ͕ϬϬϬ�

�Ɛƚ͘�dŽƚĂů��ŶŶƵĂů�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬZĞƉŽƌƚŝŶŐ��ŽƐƚƐ ΨϮϰϱ͕ϬϬϬ�

ϳ � tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�tĞůů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ � tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�tĞůů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ

WK��/ŶƐƚĂůů�ͲĂƐƐƵŵĞ�ϯ�ƉĞƌ�ƐŝƚĞ
ϯ͕ϬϬϬ�

�ŶŶƵĂů�KΘD�ŽĨ�WK��;ĂƐƐƵŵĞ�ϯ�
ƉĞƌ�ƐŝƚĞͿ ϭ͕ϬϬϬ�

�Ɛƚ͘�^ƵďƚŽƚĂů��ŽƐƚ ΨϮϬ͕ϬϬϬ� �Ɛƚ͘�^ƵďƚŽƚĂů��ŶŶƵĂů�KΘD��ŽƐƚ Ψϱ͕ϬϬϬ�

�Ɛƚ͘��ĂƉŝƚĂů��ŽƐƚ�ĨŽƌ�'D��
�ǆƉĂŶƐŝŽŶ͗� ΨϲϭϬ͕ϬϬϬ�

�Ɛƚ͘��ŶŶƵĂů��ŽƐƚ�ĨŽƌ�'D��
�ǆƉĂŶƐŝŽŶ͗� ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�

>Žǁ��ŽƐƚ�ZĂŶŐĞ�;ϳϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂůͿ ΨϰϲϬ͕ϬϬϬ� >Žǁ��ŽƐƚ�ZĂŶŐĞ�;ϳϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂůͿ ΨϭϵϬ͕ϬϬϬ�
,ŝŐŚ��ŽƐƚ�ZĂŶŐĞ�;ϭϮϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂůͿ Ψϳϲϱ͕ϬϬϬ� ,ŝŐŚ��ŽƐƚ�ZĂŶŐĞ�;ϭϮϱй�ŽĨ�

ƚŽƚĂůͿ
Ψϯϭϱ͕ϬϬϬ�



Ϯϭ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϯ͗ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ŽĨ�ϭϬ�
ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�;ђŐͬ>Ϳ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ŝƐ�

ƌĞǀŝƐĞĚ ƚŽ�ϲ͕�ϱ͕�ϰ�Žƌ�ϯ�ђŐͬ>͘

�ĂǀŝĚ�'ŽƌĚŽŶ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�E,��^

:ƵŶĞ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ

dŚĞ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ��ƵƌĞĂƵ�;�t'�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲ
ϮϬϭϳ�ƐĂŵƉůĞ�ĚĂƚĞƐͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞ͗�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚǇƉĞ͘��Ɛ�ǇĞƚ͕�Wt^�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲĚĞƚĞĐƚƐ�;E�ƐͿ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ĂŶ�E��ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�
ϱ�ƉƉď͘�E,��^�ŝƐ ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�E�Ɛ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

tĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘��ƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϯϱ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘Ϭ�ĂŶĚ�ϭ͘ϰ�ђŐͬ> ǁĞƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ͘��ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϱ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽĨ�ϰϮ͕ϲϴϮ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭ͘Ϯ�
ђŐͬ>͘ �ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D�>�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ŝŶ�ϵ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ�ϭϬ�ђŐͬ>͘ ^ǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ǁĞƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƵŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�D�>͘ &ƌĂĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�Wt^�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�D�>Ɛ͘ ^ǇƐƚĞŵƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�>͘

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ƌŝƐŬ�;�thZͿ�ŽĨ�ϯ͘ϰ�Ͳϰ�ƉĞƌ�ђŐͬ>͘�
dŚŝƐ��thZ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĂůĞ�
ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�h͘^͘�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;EZ�Ϳ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞ�ZĞƉŽƌƚ�
;EZ�͕�ϮϬϬϭͿ͘ �W��ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�
ƵƉĚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EZ��ZĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ��W��ĂƐ�Ă�ĐŝƚĂďůĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘��Ǉ�EZ��ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝůů�ĞǆĐĞĞĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ďǇ�Ă�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϮ�ƚŽ�ϰϴ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ĐĂƐĞƐ͘



ϮϮ

�Ǉ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϳϬ͕�ϰϳ͕�ĂŶĚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐͬǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐͬǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�>ͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�
ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�>ͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ϱϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�>ͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ϲϲ�ƚŽ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͕ ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

EZ�͕�ϮϬϬϭ͘��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ϮϬϬϭ�hƉĚĂƚĞ͘�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�hƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϵ��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�
�ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͘��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͘�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�
ϮϬϬϭ͘



Ϯϯ

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϰ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĨŽƌ�>ƵŶŐ͕��ůĂĚĚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ŬŝŶ�ĂŶĚ�
�ĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ�ĨŽƌ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĞƌƐ��ǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ĂŶĚ�WŽƚĞŶƚŝĂů >ŽǁĞƌ�

D�>Ɛ

�ĂǀŝĚ�'ŽƌĚŽŶ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�E,��^
KĐƚŽďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ

�ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ

dĂďůĞƐ �ϰϭ�ĂŶĚ��ϰͲϮ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚŽƐĞͲƌŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ�Ăůů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�;dĂďůĞƐ��ϰͲϭͲϱͿ͕�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�Wt^Ɛ�ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ D�>�ǀĂůƵĞ͘

dĂďůĞ��ϰͲϭ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�
�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲ

ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�D�>Ɛ
D�> �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^ tŽƌŬ�Wt^ ^ĐŚŽŽů�Wt^ dŽƚĂů
ϭϬ ϵϮ ϲ ϯ ϭϬϭ
ϲ ϴϮ ϰ ϯ ϴϵ
ϱ ϳϳ ϯ Ϯ ϴϮ
ϰ ϳϬ ϯ Ϯ ϳϱ
ϯ ϲϮ Ϯ Ϯ ϲϲ

ђŐͬ>�с�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ͘��ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EZ�͕�ϮϬϬϭ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ

EZ��ϮϬϬϭ͘��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ϮϬϬϭ�hƉĚĂƚĞ͘ ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�hƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϵϵϵ �ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�
�ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘

dĂďůĞ��ϰͲϮ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�
�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲ

ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�D�>Ɛ
D�> �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^ tŽƌŬ�Wt^ ^ĐŚŽŽů�Wt^ dŽƚĂů
ϭϬ ϯϬ Ϯ ϭ ϯϯ
ϲ Ϯϲ ϭ ϭ Ϯϴ
ϱ Ϯϱ ϭ ϭ Ϯϳ
ϰ Ϯϯ ϭ ϭ Ϯϱ
ϯ ϮϬ ϭ ϭ ϮϮ

dŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�hŶŝƚ�ZŝƐŬ�;hZĚǁͿ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�>ǇŶĐŚ͕ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͘�



Ϯϰ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

>ǇŶĐŚ͕ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͘�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͗�DĞƚĂͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϭϬϲ͗�
ϭϳϴͲϮϬϬϲ͘�

>ǇŶĐŚ͕ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͘��ŽƌƌŝŐĞŶĚƵŵ�ƚŽ�͞YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͗�DĞƚĂͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϭϬϲ͗�ϭϳϴͲϮϬϬϲ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ϭϬϵ͗�ϭϵϱͲϭϵϲ͘

dĂďůĞ��ϰͲϯ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�^ŬŝŶ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�
ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�

�ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�D�>Ɛ
D�> �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Wt^ tŽƌŬ�Wt^ ^ĐŚŽŽů�Wt^ dŽƚĂů
ϭϬ ϭϰ ϭ ϭ ϭϲ
ϲ ϭϮ ϭ ϭ ϭϰ
ϱ ϭϭ ϭ Ϭ ϭϮ
ϰ ϭϬ ϭ Ϭ ϭϭ
ϯ ϵ Ϭ Ϭ ϵ

dŚĞ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�hŶŝƚ�ZŝƐŬ�;hZĚǁͿ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W��/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZŝƐŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;/Z/^Ϳ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ͘ �ĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǌĞƌŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱϬ�ĐĂƐĞƐ͘ �ĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽŶͲŵĞůĂŶŽŵĂ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�
ƌĂƌĞůǇ�ĨĂƚĂů͘�ђŐͬ>�с�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗

/Z/^͘�ϮϬϭϴ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ZŝƐŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;E���Ϳ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;KZ�Ϳ͘

�ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ

/Ŷ�dĂďůĞƐ��ϰͲϰ�ĂŶĚ��ϰͲϱ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�dĂďůĞƐ��ϰͲϭ�ĂŶĚ��ϰͲϮ͘ dŽ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĚĞĂƚŚƐ͕ ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ
ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂďůĞƐ�͞EĞǁ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ZĂŶŬ͟�ĂŶĚ�͞�ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ZĂŶŬ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��ĂŶĐĞƌ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ͕�;�Ɖƌŝů�ϮϬϬϵͿ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘



Ϯϱ

dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ dĂďůĞ��ϰͲϭ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�dĂďůĞ��ϰͲϰ͘�dŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�
ĐĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�dĂďůĞ��ϰͲϭ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EZ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ϮϬϬϭ�hƉĚĂƚĞ͘

dŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�dĂďůĞ��ϰͲϮ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ϮϬϭϳ�>ǇŶĐŚ͕ Ğƚ�Ăů͘�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�dĂďůĞ��ϰͲ
ϱ͘

dĂďůĞ��ϰͲϰ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ �ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ�
�ĂŶĐĞƌ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ�

�ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�D�>Ɛ

D�>�;ђŐͬ>Ϳ
dŽƚĂů��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�

dĂďůĞ�ϭ
dŽƚĂů �ĞĂƚŚƐ

>ƵŶŐ �ůĂĚĚĞƌ

ϭϬ ϭϬϭ ϯϳ ϵ
ϲ ϴϵ ϯϮ ϴ
ϱ ϴϮ ϯϬ ϴ
ϰ ϳϱ Ϯϳ ϳ
ϯ ϲϲ Ϯϰ ϲ

KŶůǇ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�ĐŽůƵŵŶ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϭ ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽǁ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞tŽƌŬ͟�ĂŶĚ�͞^ĐŚŽŽů͟�Wt^�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ϭ͘

dĂďůĞ��ϰͲϱ͗��ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ�
�ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�

ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�D�>Ɛ

D�>�;ђŐͬ>Ϳ

dŽƚĂů��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
dĂďůĞ�ϭ

dŽƚĂů �ĞĂƚŚƐ

>ƵŶŐ �ůĂĚĚĞƌ

ϭϬ ϯϯ ϭϵ ϭ
ϲ Ϯϴ ϭϲ ϭ
ϱ Ϯϳ ϭϲ ϭ
ϰ Ϯϱ ϭϰ ϭ
ϯ ϮϮ ϭϯ ϭ

KŶůǇ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�ĐŽůƵŵŶ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ��ϰͲϮ ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞tŽƌŬ͟�ĂŶĚ�͞^ĐŚŽŽů͟�Wt^�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ϭ͘�



ZͲt�ͲϭϴͲϮϬ�ʹ �ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ϱ

dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶŝĐ�DĂǆŝŵƵŵ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůŝĞƐ

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϴ

:ŽŚŶ�,ĂůƐƚĞĂĚ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ

^ĐŽƚƚ�>ĞŵŽƐ

ZŽďĞƌƚ�DŽŚƌ�

ZŽďĞƌƚ�tŽŽĚǁĂƌĚ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ

WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ



d��>��K&��KEd�Ed^

/͘ /EdZK�h�d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

//͘ �>d�ZE�d/s��D�d,K�^�&KZ��^d/D�d/E'�d,��s�>h��K&�>/&�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

sĂůƵĞ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

YƵĂůŝƚǇ��ĚũƵƐƚĞĚ�>ŝĨĞ�zĞĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

:ƵƌǇ��ǁĂƌĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

sĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�>ŝĨĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

///͘ Z�s/�t�K&�d,��>/d�Z�dhZ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�hƉĚĂƚŝŶŐ�WƵďůŝƐŚĞĚ�sĂůƵĞƐ�ŽĨ�s^> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

dĂďůĞ�ϭ͗�s^>�ŝŶ�ϮϬϭϴ��ŽůůĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�E, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

dĂďůĞ�Ϯ͗���ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ�ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ�
�ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�
ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ�;ZŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EZ�͕�ϮϬϬϭͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

dĂďůĞ�ϯ͗���ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ�
�ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�
ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ�;ZŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>ǇŶĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳĂ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϳďͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

dĂďůĞ�ϰ͗��>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ�s^>��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ�
�ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ�KǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�DŽƌďŝĚŝƚǇ�ŝŶ�E, ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

dĂďůĞ�ϱ͗��>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ�EŽŶͲ&ĂƚĂů�>ƵŶŐ�ĂŶĚ�
�ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�KǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐͲZĞůĂƚĞĚ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ŝƐĞĂƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

dĂďůĞ�ϲ͗��>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ�s^>��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
�ĞĂƚŚƐ�KǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�/YƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

dĂďůĞ�ϳ͗��^ĞůĞĐƚĞĚ�sĂůƵĂƚŝŽŶ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�/Y�WŽŝŶƚƐ�ŽŶ�>ŝĨĞƚŝŵĞ��ĂƌŶŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

/s͘ ��E,Ͳ^W��/&/���^d/D�d��K&�Z�^/��Ed^͛�t/>>/E'E�^^�dK�W�z�&KZ��Z^�E/��&/>dZ�d/KE�d,�d�tKh>��
Z��h���d,�/Z�DKZ�/�/dz��E��DKZd�>/dz�Z/^<^�&ZKD���E��Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

^ƵƌǀĞǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĂŵƉůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

�ŵƉŝƌŝĐĂů�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ



ZĞƐƵůƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

dĂďůĞ�ϴ͘���ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵŵŵĂƌǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

dĂďůĞ�ϵ͘���ŝǀĂƌŝĂƚĞ�WƌŽďŝƚ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�sĂůƵĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ��ĞƌŝǀĞĚ�tĞůĨĂƌĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ

s͘ ^hDD�Zz��E���KE�>h^/KE^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

s/͘ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�^hZs�z���d�/>^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘�^ĞůĨͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�dĂƉ�tĂƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘�,ĞĂůƚŚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�dĂƉ�tĂƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘�sĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ



/͘ /EdZK�h�d/KE
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ�h^��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�
ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϱϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϬϱϬ�ŵŐͬ>�Žƌ�ϱϬ�ƉƉď͕ ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ ůĞǀĞů�
ŽĨ�ϭϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ��ƌƐĞŶŝĐ�ZƵůĞ͕�ƚŚĞ��W��ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ͕��W��ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�͞Ă�
ŚĞĂůƚŚͲďĂƐĞĚ͕�ŶŽŶͲĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�'ŽĂů�;D�>'Ϳ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�
DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞů�;D�>Ϳ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď͘�dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͟�;&ĞĚĞƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ϮϬϬϭĂ͗�ϲϵϳϲͲϳϬϲϲͿ͘ �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕��W��ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>͕�Ăƚ�ϯ�ƉƉď ;ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ůĞǀĞůͿ͕�ϱ�
ƉƉď ;ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϬͿ͕�ϭϬ�ƉƉď ;ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϭ�ƌƵůĞͿ͕�Žƌ�ϮϬ�ƉƉď ;&ĞĚĞƌĂů�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ϮϬϬϭď͗ ϯϳϲϭϳͲϯϳϲϯϭͿ͘

KŶ�:ƵŶĞ�ϴ͕�ϮϬϭϴ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ƵŶƵŶƵ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�,��ϭϱϵϮ͕�ĂŶ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;E,��^Ϳ�ƚŽ�͞ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�
ĨƌŽŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�E,��^�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>Ɛ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƵďůŝĐ ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�
ĐĂŶĐĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂͿ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;�s�Ϳ͕�ďͿ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ��s��ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ĐͿ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�
ĂŶĚ��s��ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͕ ĚͿ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�Žƌ��s��ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�/Y�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϰͿ͘

dŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�E,��^�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�E,͘��ĨƚĞƌ�ďƌŝĞĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŶĐƚŝƚǇͲŽĨͲůŝĨĞ͕�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�YƵĂůŝƚǇ��ĚũƵƐƚĞĚ�>ŝĨĞ�zĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ũƵƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ͕�ƚŚŝƐ�WƌŽũĞĐƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�E,�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐŬĞĚ�ϱϬϬ�E,�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁĂƚĞƌ�ďŝůů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
E,�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�E,��^�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂƚĞƌ�ďŝůů�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�ƉĞƌͲŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ă�E,�sĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�>ŝĨĞ�;s^>Ϳ͘�dŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�E,�s^>�
ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐͲĐĂƵƐĞĚ��s��ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>͕�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĚƌĂǁƐ�



ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�/Y�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ǁĂƚĞƌͲďŽƌŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ͘�

//͘ �>d�ZE�d/s��D�d,K�^�&KZ��^d/D�d/E'�d,��s�>h��K&�>/&�
:ƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ĂďŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�
ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�YƵĂůŝƚǇ�
�ĚũƵƐƚĞĚ�>ŝĨĞ�zĞĂƌ�;Y�>zͿ͘�:ƵƌŝĞƐ�ƵƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘�DŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲ
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ůŝĨĞ�;s^>Ϳ͘

sĂůƵĞ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ

^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�͞^ĂŶĐƚŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ��Đƚ͟�
;ϮϬϭϭͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͘ �Ŷ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ŶĞĂƌ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ƐĂŶĐƚŝƚǇͲ
ŽĨͲůŝĨĞ͟ ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƌĞŶĂƐ͕�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ͘�
�ĂƌĂŶǌŬĞ�;ϮϬϭϮͿ�ŽĨĨĞƌƐ�͞Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚŝƚǇͲŽĨͲůŝĨĞ͘͟�^ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
͞ƐĂŶĐƚŝƚǇ͟�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ǀĂůƵĞ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͞ƐĂŶĐƚŝĨǇŝŶŐ͟�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ďǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƉŝƌŝƚ͘�
͞dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞŶŽƚĞƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŶŐ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďƐĐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝĨĞ͘͟

YƵĂůŝƚǇ��ĚũƵƐƚĞĚ�>ŝĨĞ�zĞĂƌƐ

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚŝƚǇͲŽĨͲůŝĨĞ͛Ɛ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĂƐ�ŝĚĞĂůŝƐƚŝĐ�ďƵƚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚƌĞĞ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�
ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�Y�>z�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;EĞƵŵĂŶŶ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘ �Ǉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�Y�>z�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ǁĞŝŐŚƚƐ ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞͲǇĞĂƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďǇ ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞͲǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Y�>z�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��/d,�Z�ŽŶĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�KZ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ŚĞĂůƚŚ͘

tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�Y�>z�ũƵŵƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ͘Ϯй�ƚŽ�ϰϬ͘ϲй�
;EĞƵŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�
h^�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
͞ǀĂůƵĞ�ƉƌŝĐĞƐ͟�ƵƐŝŶŐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ ĂŶĚ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�Y�>z�;EĞƵŵĂŶŶ ĂŶĚ��ŽŚĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲƉĞƌͲY�>z�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ůĞǀĞů�ďǇ�ĂŐĞ͕�ƵƐŝŶŐ Ă�ĐŽƐƚͲƉĞƌͲY�>z�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚͲďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ͘�^Ž͕ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�



EĞŽŶĂƚĂů�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ũƵĚŐĞĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽƐƚůǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ŝŶĨĂŶƚƐ�ďŽƌŶ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ĂƌĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂďŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŽŶ�ůŝǀĞ�ĨƵůů�ůŝǀĞƐ͘ dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲƉĞƌͲY�>z�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ŽŶůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚŝĨǇ�ƚŚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͘ �ŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶŽ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͘

:ƵƌǇ��ǁĂƌĚƐ

:ƵƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�Žƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�

x ǁǁǁ͘ĚĞůĂǁĂƌĞŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌǇͬŵŽŶĞǇͬϮϬϭϲͬϭϮͬϮϭͬũƵƌǇͲŽƌĚĞƌƐͲĚƵƉŽŶƚͲƉĂǇͲϮŵͲĐϴͲ

ĐĂƐĞͬϵϱϳϭϬϴϯϴͬ

R ϮϬϭϲ�:ƵƌǇ�ŽƌĚĞƌƐ��ƵWŽŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ΨϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ��Ͳϴ��ĂƐĞ�΀΁

R /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͕��ĂƌůĂ��ĂƌƚůĞƚƚ͕�Ă�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ ǁŚŽ�ĐůĂŝŵĞĚ��Ͳϴ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�

ŚĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ψϭ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ

x ǁǁǁ͘ĚĞůĂǁĂƌĞŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌǇͬŵŽŶĞǇͬϮϬϭϲͬϭϬͬϭϵͬĚƵƉŽŶƚͲĨĂĐĞͲϭϬͲĐͲϴͲƚƌŝĂůƐͲƚŚƌĞĞͲ

ŵŽŶƚŚƐͬϵϮϰϭϰϰϭϮͬ

R dŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ĂƌůĂ��ĂƌƚůĞƚƚ ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ψϭ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�

ũƵƌǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ��Ͳϴ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĐĂŶĐĞƌ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�tĞƐƚ�

sŝƌŐŝŶŝĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�D͘�tŽůĨ͕�ǁĂƐ�ƐĞƚƚůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�Ă�ũƵƌǇ�

ĂǁĂƌĚĞĚ��ĂǀŝĚ�&ƌĞĞŵĂŶ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ͕�KŚŝŽ͕ Ψϱ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�

ĚĂŵĂŐĞƐ͘��ƵWŽŶƚ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƚůĞƚƚ�ĂŶĚ�&ƌĞĞŵĂŶ�ĐĂƐĞƐ͘

x ƐůĂƚĞƌǌƵƌǌ͘ĐŽŵͬǁŽŵĞŶͲƐĂǇͲŐƌŽǁŝŶŐͲĚĞĐĂĚĞƐͲůŽŶŐͲĞǀŝĚĞŶĐĞͲƐŚŽǁƐͲƚĂůĐͲĐĂƵƐĞƐͲŽǀĂƌŝĂŶͲĐĂŶĐĞƌͬ

R /Ŷ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ��ĂďǇ�WŽǁĚĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϳϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ũƵƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ϰ͕ϴϬϬ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�

ĨŝůĞĚ�ƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚƐ�

ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ͘

R tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ʹ ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ʹ ũƵƌǇ�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͕�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�

:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ψϰϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁŽŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ��ǀĂ��ĐŚĞǀĞƌƌŝĂ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�

ƚŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂůĐƵŵ�ƉŽǁĚĞƌ͘��ƚ�ϲϯ�

ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕��ĐŚĞǀĞƌƌŝĂ�ŝƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ŽǀĂƌŝĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�

ƚƌŝĂů͕�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŝůů�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ͘

R /Ŷ�DĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ũƵƌǇ�ŝŶ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ΨϭϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�>ŽŝƐ�^ůĞŵƉ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�

ĂŐĞ�ϲϮ�ǁĂƐ�ďĂƚƚůŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽǀĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŝůů�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƚƌŝĂů͘�^ŚĞ�



ĐůĂŝŵĞĚ�ŚĞƌ�ϰϬͲƉůƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ďĂďǇ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�

ůĂď�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ďŽĚǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĂƌŝĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ�

ŝŶ�ϮϬϭϮ͕ ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ůŝǀĞƌ͘

x ǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϬϳͬϭϮͬďƵƐŝŶĞƐƐͬũŽŚŶƐŽŶͲũŽŚŶƐŽŶͲƚĂůĐƵŵͲƉŽǁĚĞƌ͘Śƚŵů

R :ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ψϰ͘ϲϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ϮϮ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�

ŚĂĚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚĂůĐƵŵ�ƉŽǁĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�

ŽǀĂƌŝĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘

R ��ũƵƌǇ�ŝŶ�Ă�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽƵƌƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ψϰ͘ϭϰ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ΨϱϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�

ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂďǇ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƉŽǁĚĞƌƐ͘

R dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĂůĐ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�&ĞĚĞƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘���ũƵƌǇ�ĨŽƵŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�

:ŽŚŶƐŽŶ�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ƐŝǌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�Ψϰϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ũƵƌŽƌƐ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�

�ŽƵƌƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘

sĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů >ŝĨĞ

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͬƌĞǁĂƌĚ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�
ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�
;s^>Ϳ͘�s^>Ɛ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�Žƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƌŝƐŬƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ��W��ƵƐĞƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ ĂĚǀĞƌƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�s^>�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂĐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�

ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�,Ăŵŵŝƚƚ�;ϮϬϭϱͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�;ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�
s^>Ɛ ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�s^>�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�;tdWͿ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��Ɛ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�,Ăŵŵŝƚƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ƚŚŝƐ�tdW�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
s^>͗�͞ŝĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ΨϵϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ϭ�ŝŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ŚŝƐ�s^>�ŝƐ�Ψϵ͘Ϭ�
ŵŝůůŝŽŶ�;ΨϵϬϬ�tdW�р�ϭͬϭϬ͕ϬϬϬ�ƌŝƐŬ�ĐŚĂŶŐĞͿ͘͟

�ĞƌŝǀŝŶŐ�s^>�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚĞĚŽŶŝĐ�ǁĂŐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�Žƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ƐƵƌǀĞǇͲďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐͿ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�ZĞǀĞĂůĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�Ă�͞ƉƌŝĐĞ͟�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŝŐŚƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�͞ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝƵŵ͟�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ�ǁĂŐĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁŽƌŬ͘�^ƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůǇ�



ŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐŬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƌŝƐŬ͘��ŚŽŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƐƚ�Žƌ�ƉĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌŝƐŬ͘

^ĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�s^>�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�tdW�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�s^>�ŵŝŐŚƚ�
ĚŝĨĨĞƌ�ďǇ�ĂŐĞ�ĐŽŚŽƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚƌĂƵŵĂͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�tdW�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌͿ͕�ďƵƚ�
ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞŶĐǇ͗�ŝůůŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽŶůǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŝŶ�E,�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�///͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͘�
^ĞĐƚŝŽŶ�/s�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŽƵďůĞͲďŽƵŶĚĞĚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

///͘ Z�s/�t�K&�d,��>/d�Z�dhZ�

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌϭ

KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ǆƉŽƐƵƌĞ͘

�ƌƐĞŶŝĐ ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĨŽƌŵƐ͘�
/ŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽǆŝĐ�ĨŽƌŵ͕�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨŽŽĚƐ͘�h^ �W��ŚĂƐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂƐ�Ă�'ƌŽƵƉ�� ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚƵŵĂŶ�ĚĂƚĂ͘��ƌƐĞŶŝĐ�ĐĂŶ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐĂůƐ͘ �ƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽĐŬƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ ďǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͘��ƌƐĞŶŝĐ ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ďƵƚ ǀŝĂ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƌŵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉŽƐĞ�ƌŝƐŬ͘�^ŽŵĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͕ ŚĂƐ ĞůĞǀĂƚĞĚ ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ;tĞůĐŚ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ �ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝŶ EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͗ര�KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕��ŽŶƚƌŽůƐ͕�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
^ŽƵƌĐĞ͗��ǇŽƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͘

ϭ dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďƚ�;ϮϬϬϬͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚͬďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�h^�W��ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌƵůĞƐ͘



,ĞĂůƚŚ��ĨĨĞĐƚƐ͘

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;EZ�͕�ϭϵϵϵ͖��d^�Z͕�ϭϵϵϴͿ͘�/ŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐĂŶĐĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�
ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘

� EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ĐůĞĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�Ăƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƉď ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�;EZ�͕�ϭϵϵϵͿ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ�;ůŝǀĞƌ͕�ŬŝĚŶĞǇ͕�ůƵŶŐ͕�ďůĂĚĚĞƌ͕�ŶĂƐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�;�W�͕�/Z/^�ǁĞď�ƐŝƚĞ�



ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ϴͬϵϵ͖�dƐĂŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵͿ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ͘�EŽŶĐĂŶĐĞƌŽƵƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ͕�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ ;EZ�͕�
ϭϵϵϵͿ͘�hŶƚŝů�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ ĂƌƐĞŶŝĐ ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ďůĂĚĚĞƌ͕�ůƵŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ ĐĂŶĐĞƌ͘ ��ůĂƌŐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�
;�Ζ/ƉƉŽůŝƚŝ͕�Ğƚ�Ăů͘Ϳ�ĞŶĂďůĞƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞǁůǇ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͘ dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͖�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ůĂĐƚĂƚŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ͖�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƌŐĂŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂĐƚ�ƚŽ�
ĚĞƚŽǆŝĨǇ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘

�ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ĨĨĞĐƚƐ͘

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŚŝůĚ͛ƐͿ�ďƌĂŝŶ͘ dŚĞƐĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵƚŝƐŵ͕�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͲĚĞĨŝĐŝƚ�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĚǇƐůĞǆŝĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘�'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƌŝŐĂŶ�;ϮϬϭϰͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŝǀĞ�ŬĞǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐĂŶƚƐ͗�ůĞĂĚ͕�ŵĞƚŚǇůŵĞƌĐƵƌǇ͕�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ͕�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŽůƵĞŶĞ͘ dŚĞƐĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƵƌď�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƵƚĞƌŽ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͟�;'ƌĂŶĚũĞĂŶ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƌŝŐĂŶ͕�ϮϬϭϰ͗ ϯϯϬͿ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�,ĂŵĂĚĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭͿ͘�>ŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚƐ͖��ĞůůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�/Y�ƉŽŝŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ΦϭϮ͕ϬϬϬ�Žƌ�Ψϭϴ͕ϬϬϬ�h^�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĚŽůůĂƌƐ�;ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��W/͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶ�ΨϮϭ͕ϱϲϱ�h^�ĚŽůůĂƌƐͿ͘�^ŝŶĐĞ�/Y�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘�

^ƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�
ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐƵƌǇ͘�dƐƵũŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ĞĨĨĞĐƚƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘ dŚĞǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƵƐĂƚŝǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�Ăƚ�ůŽǁ�ĚŽƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǁĞĂŬ͟�;dƐƵũŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͗
ϭϬϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ�;,ĂŵĂĚĂŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ�
ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ�ƌĂǁ�ǀĞƌďĂů�/Y�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͕ tĂƐƐĞƌŵĂŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ ĨŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƵůůͲƐĐĂůĞ�ƌĂǁ�/Y�ƐĐŽƌĞƐ�
;ďƵƚ�ŶŽƚ�ǀĞƌďĂů�/YͿ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ�;ƚŽƚĂů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐͿ�Žƌ�ďůŽŽĚ͟�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�



ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�/Y�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŝƌŵůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ƚŽ�h͘^͘�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

WƌŽďĂďůǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�͞��ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�/Y�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ϮϳϮ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϯʹ
ϱ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�DĂŝŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�t/^�Ͳ/s͕�ƚŚĞ�tĞĐŚƐůĞƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ĐĂůĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶͲ&ŽƵƌƚŚ��ĚŝƚŝŽŶͿ͘�dŚĞǇ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�t/^�Ͳ/s�
/ŶĚŝĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ф�ϱ�ƉƉď ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ш�ϱ�ƉƉď͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱʹϲ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�/Y͘ dŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�t�Ɛ�΀ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ΁�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�/Y�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�t�Ɛ�ш�ϱ�ƉƉď͕�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͗�Ɖ͘ ϭϯͿ͘ dŚĞŝƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ ;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͿ͘ �ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞ ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�͞ŚŝŐŚͲĞŶĚ͟�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂŝŶĞ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�͞ůŽǁͲĞŶĚ͟�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƐƉĂŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘

tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϱ�ƉƉď ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ ůĞĂĚ͕�ĂŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�/Y͘

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚƐ ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ ƚŚĞ �W��ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;�W�͕�ϮϬϬϬͿ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌĞĚ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ ^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�;^��͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ��W��ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�h^�W��ĨƌŽŵ��ďƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;�ďƚ͕�ϮϬϬϬͿ͘ dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ďƚͲ�W�͛Ɛ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�;s^>Ϳ ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ďƚ�ĂŶĚ��W�͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��W��ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�D�>�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘

dŚĞ��ďƚͲ�W��ZĞƉŽƌƚ �ďƚ�;ϮϬϬϬͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�s^>�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ�ΨϬ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�
Ψϭϲ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�Ψϰ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�;ŝŶ�ϭϵϵϬ�ĚŽůůĂƌƐͿ͘�dŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ϯϲ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ��W��ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϲ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�;ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƉĞƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ůŝĨĞ͘�

&Žƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��W��ǁŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�;tdWͿ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚƌĞĂƚĂďůĞ͕�
ŶŽŶͲĨĂƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͘ ^ŝŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ƚŚĞ��W��ƵƐĞĚ tdW�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ďƌŽŶĐŚŝƚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�



ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ ĂǀŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�dŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϭϵϵϭ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�sŝƐĐƵƐŝ�Ğƚ�Ăů͘�dŚĞ��W��
ƐĞůĞĐƚĞĚ Ă�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ΨϲϬϳ͕ϭϲϮ�;ŝŶ�DĂǇϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘

dŚĞ��W�͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ͘ dŚĞ�ůŽǁ�ĞŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ϲ͘ϲ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ϭϴ͘ϵ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ͗�͸Ǥ͸ כ ̈́͸ǡͳͲͲǡͲͲͲ ൅ ͳͺǤͺ כ ̈́͸Ͳ͹ǡͳ͸ʹ ൌ ̈́ͷͳǤ͹ �������͘�dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁͲĞŶĚ�
ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ��W��ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ͗�ΨϱϮ͘ϬͲΨϭϭϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�;�W�͕�ϮϬϬϬ͖�ƉŐ͘ϱͲ
Ϯϲ͕�ŝŶ��ǆŚŝďŝƚ�ϱͲϭϭͿ͘Ϯ �ĨƚĞƌ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĞ��W��ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƚŽƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�D�> ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ϱϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϱ�ƉƉď�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψϭϵϭ͘ϭͲΨϯϱϱ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐ͘�dŚĞ��W��ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŶŽŶͲƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

dŚĞ��W��ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ Ɛŝǆ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�s^>�ĂŶĚ�tdW�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ
ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͗

ϭ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�͞ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ͟�;ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ƐƵŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚƌĞĂĚ͕� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐĂŶĐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĨĂƚĂůŝƚǇͿ͖

Ϯ͘�dŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌŝƐĞƐ͖

ϯ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƌŝƐŬƐ͖

ϰ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƌŝƐŬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͖

ϱ͘�͞�ůƚƌƵŝƐŵ͟�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�
ĂŶĚ

ϲ͘���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ� ůŝĨĞ�ǇĞĂƌƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ ;�W�͕�
ϮϬϬϬ͖�ƉŐ�ϮͲϮϯͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�Ɛŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ƌĞƉŽƌƚ�;^��͕�ϮϬϬϬͿ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ůĂŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

dŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůĂƚĞŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽŝŶƚƐ�;ϮͿ�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂďŽǀĞ�;ŝŶĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌŝƐŬƐͿ͕�ƚŚĞ��W��ĂĚĚƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�Ψϲ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�s^>͘�hƐŝŶŐ�Ă�
ϯй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ͕�Ă�ϭϬ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞŶĐǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͘ϮϮ�ĂŶĚ�ϭ͘Ϭ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�
s^>�ŝŶ�ƚŚĞ�Ψϱ͘ϬͲΨϱ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ƌĂŶŐĞ�;�W��ϮϬϬϬ͕�ƉŐ�ϱͲϯϬ͖��ǆŚŝďŝƚ�ϱͲϭϮͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ůŽŶŐ�ůĂƚĞŶĐǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ǁŝůů�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�tdW�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�tdW�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌŝƐŬ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ��ďƚ͛Ɛ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��W�͛Ɛ�ŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ƚŚĞ�h^��W� ŝƐƐƵĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁͲƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;�W��
ϮϬϬϭĂ͖�ϲϲ�&Z�ϲϵϳϲͿ�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚͲďĂƐĞĚ͕�ŶŽŶͲĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�D�>'�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽĨ�Ϭ�ŵŐͬ>�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�D�>�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽĨ�Ϭ͘Ϭϭ�ŵŐͬ>�;ŝ͘Ğ͕͘�ϭϬ�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ�΀ђŐͬ>΁Ϳ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;�t^ƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;EdE�t^ƐͿ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�

Ϯ dŚĞ��W��ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�s^>�ŽĨ�Ψϲ͘ϭ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͲϮϯ�ŝƐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ��ǆŚŝďŝƚ�ϱͲϭϭ͘



�W��ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞƐƚ��ǀĂŝůĂďůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
;��dƐͿ͕�ƐŵĂůů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�>͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��t^Ɛ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ͘�

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�hƉĚĂƚŝŶŐ�WƵďůŝƐŚĞĚ�sĂůƵĞƐ ŽĨ�s^>

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�s^>͕�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ŵƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϬϭ��ĞŶĞĨŝƚƐ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ��W��ƵƐĞƐ�Ϯϲ�ǁĂŐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϲ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�;DĂǇ�ϭϵϵϵ�
ĚŽůůĂƌƐͿ�ĨŽƌ�s^>͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��W��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϰ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�
ƌĞůǇŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ǁŽƵůĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ŶĞǁĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�s^>͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�tdW�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ŶŽƌŵĂů͟ ŐŽŽĚ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƌĞĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƌŝƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌŝƐŬ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘

tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀĂůƵĞ ĨŽƌ�s^>͗��W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ Ă ƐƚƵĚǇ�ďǇ�sŝƐĐƵƐŝ�ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�͞ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟�
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ϮϬϭϭ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘ ƚŚĂƚ ƵƐĞƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�tdW�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�

dŚĞ��W��ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�͞'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŶĂůǇƐŝƐ͘͟�dŚĞ��W��ƵƐĞƐ�
Ϯϲ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�s^>͕�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬ͛Ɛ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�s^>�ŽĨ�Ψϳ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ψϵ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ��W��ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�tdW�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŐ�;�W�͕�ϮϬϭϰ͕�ĂƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

sŝƐĐƵƐŝ�;ϮϬϭϯͿ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�s^>�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ŽĨ�s^>�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��W�͘��ůƚŚŽƵŐŚ�sŝƐĐƵƐŝ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�͞ƌĞĐĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�s^>�ďǇ�΀ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ΁�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�s^>͘͟�;Ɖ͘�ϰϵͿ͘��ĨƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ďŝĂƐ͕�
sŝƐĐƵƐŝ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�s^>�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϲ�ƚŽ�ϭϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ďĞůŽǁ�Ψϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�;ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ǀ͘�ĂƌƐĞŶŝĐͿ͘��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�s^>͕�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ψϭϰ�ƚŽ�Ψϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŽůůĂƌƐ�;ϮϬϬϰ�ΨͿ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�s^>�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�



ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ǇĞĂƌƐ�ĂǁĂǇ͘��ĚĚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ůĂƚĞŶĐǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŵƉůŝĞƐ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ�ΨϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�;ϮϬϬϰ�ΨͿ͘�dŚŝƐ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�s^>͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ��W��Žƌ�sŝƐĐƵƐŝ͕�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘

�ĨƚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ƚŽ�h͘^͘�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��W/�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�Ăůů�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�s^>�ĂƌĞ͗



dĂďůĞ�ϭ͗ s^>�ŝŶ�ϮϬϭϴ��ŽůůĂƌƐ

^ƚƵĚǇ s^>�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ��ŽůůĂƌƐ�;ŵŝůůŝŽŶƐͿ

�ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭ ϭϯ͘ϳͲϭϲ͘ϲ

�W�͕�ϮϬϭϰ ϵ͘Ϯ

sŝƐĐƵƐŝ͕�ϮϬϭϯ ϴ͘Ϯ�ƚŽ�ϭϰ͘ϴ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�E,

dĂďůĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǁŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĂƌĞ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ƚĂĨĨ�Ăƚ�E,��^�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂŶĐĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶ�
ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EZ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ͞�ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ��ƌŝŶŬŝŶŐ�tĂƚĞƌ�ϮϬϬϭ�hƉĚĂƚĞ͟�;EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�
ϮϬϬϭͿ͘ ��ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�E,��^�
ƵƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�dĂďůĞ�ϯ͕ ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ϮϬϭϳ�>ǇŶĐŚ�Ğƚ�Ăů͘�ũŽƵƌŶĂů�
ĂƌƚŝĐůĞƐ ;>ǇŶĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳĂ͕�>ǇŶĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳďͿ͘�E,��^�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�E,�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�͞EĞǁ�
�ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ZĂŶŬ͟�ĂŶĚ�͞�ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ZĂŶŬ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�
�ĂŶĐĞƌ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ͕�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ĂŶĚ��ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;E,��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ �Ɖƌŝů�ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ E,�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘



dĂďůĞ�Ϯ͗�
�ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ�ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�
^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ
;ZŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�EZ�͕�ϮϬϬϭͿ

�ƐƐƵŵĞĚ

D�>�;ƉƉďͿ
dŽƚĂů��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ

EŽŶͲ&ĂƚĂů�
�ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ

dŽƚĂů��ĞĂƚŚƐ

>ƵŶŐ��������ůĂĚĚĞƌ

ϭϬ ϭϬϭ ϱϱ ϯϳ ϵ

ϲ ϴϵ ϰϵ ϯϮ ϴ

ϱ ϴϮ ϰϰ ϯϬ ϴ

ϰ ϳϱ ϰϭ Ϯϳ ϳ

ϯ ϲϲ ϯϲ Ϯϰ ϲ

dĂďůĞ�ϯ͗�
�ƐƚŝŵĂƚĞĚ��ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞĂƚŚƐ ŽǀĞƌ�Ă ϳϬͲzĞĂƌ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ��ƵĞ�ƚŽ��ƌƐĞŶŝĐ�

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�E,�WƵďůŝĐ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ��ƌƐĞŶŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ�ZĞƐƵůƚƐ�;ϮϬϭϰͲϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ��ƐƐƵŵŝŶŐ�
^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�>ĞǀĞůƐ

;ZŝƐŬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>ǇŶĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳĂ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳďͿ

�ƐƐƵŵĞĚ�D�>�
;ƉƉďͿ

dŽƚĂů��ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ
EŽŶͲ&ĂƚĂů�

�ĂŶĐĞƌ��ĂƐĞƐ

dŽƚĂů��ĞĂƚŚƐ

>ƵŶŐ �ůĂĚĚĞƌ

ϭϬ ϯϯ ϭϯ ϭϵ ϭ

ϲ Ϯϴ ϭϭ ϭϲ ϭ

ϱ Ϯϳ ϭϬ ϭϲ ϭ

ϰ Ϯϱ ϭϬ ϭϰ ϭ

ϯ ϮϮ ϴ ϭϯ ϭ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ��ƌƐĞŶŝĐ͕�ǁĞ�ŵƵůƚŝƉůǇ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�E,Ͳ��^ ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕ ďǇ�s^>�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ϴ͘Ϯ�



ŵŝůůŝŽŶ͕�ϭϬ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ϭϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽǁͲĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�sŝƐĐƵƐŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��W��ĂŶĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐƐƵĞ͘

dĂďůĞ�ϰ͗�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ�s^>��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ��ĞĂƚŚƐ�

KǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ͘

D�>�;ƉƉďͿ

�ĞĂƚŚƐ�
�ǀŽŝĚĞĚ�
;dĂďůĞ�ϮͿ

�ĞĂƚŚƐ�
�ǀŽŝĚĞĚ�
;dĂďůĞ�ϯͿ

s^>�ůŽǁ
;Ψϴ͘Ϯ�ŵŝůͿ

s^>�ŵĞĚŝƵŵ

;Ψϵ͘Ϯ ŵŝůͿ

s^>�ŚŝŐŚ

;Ψϭϯ͘ϳ�ŵŝůͿ

ϭϬ Ϭ Ϭ

ϲ ϲ ϯ ΨϮϰ͘ϲ Ͳ Ψϰϵ͘Ϯ ΨϮϳ͘ϲ�Ͳ Ψϱϱ͘Ϯ Ψϰϭ͘ϭ�Ͳ ΨϴϮ͘Ϯ

ϱ ϴ ϯ ΨϮϰ͘ϲ Ͳ Ψϲϱ͘ϲ ΨϮϳ͘ϲ Ͳ Ψϳϯ͘ϲ Ψϰϭ͘ϭ Ͳ ΨϭϬϵ͘ϲ

ϰ ϭϮ ϱ Ψϰϭ͘Ϭ�Ͳ Ψϵϴ͘ϰ Ψϰϲ͘Ϭ�Ͳ ΨϭϭϬ͘ϰ Ψϲϴ͘ϱ�Ͳ Ψϭϲϰ͘ϰ

ϯ ϭϲ ϲ Ψϰϵ͘Ϯ Ͳ Ψϭϯϭ͘Ϯ Ψϱϱ͘Ϯ Ͳ Ψϭϰϳ͘Ϯ ΨϴϮ͘Ϯ�Ͳ ΨϮϭϵ͘Ϯ

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϰ͕ ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗�ĂĐƌŽƐƐ�ƌŽǁƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽůƵŵŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐĞůůƐ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌŽǁƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨĞǁĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ƚĞƌŵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŝŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�s^>͗�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ǀĂůƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
s^>͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĂůƵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ŽĨ�s^>͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�E,�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�E,͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐ�D�>�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�DŽƌďŝĚŝƚǇ�ŝŶ�E,

&Žƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ��W��ǁŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�;tdWͿ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚƌĞĂƚĂďůĞ͕�ŶŽŶͲĨĂƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͘�^ŝŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ��W��ƵƐĞĚ tdW�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ďƌŽŶĐŚŝƚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝůŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ ĂǀŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�dŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϭϵϵϭ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�
sŝƐĐƵƐŝ�Ğƚ�Ăů͘�dŚĞ��W��ƵƐĞĚ Ă�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ΨϲϬϳ͕ϭϲϮ�;ŝŶ�DĂǇϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘



tĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲĨĂƚĂů�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ΨϲϬϳ͕ϭϲϮ�;ŝŶ�DĂǇϭϵϵϵ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��W��ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϬϭ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tdW�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ�;s^/Ϳ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ��ΨϮ͘ϵ�ĂŶĚ��Ψϰ͘ϭ�
ŵŝůůŝŽŶ�;ϮϬϬϰ�ΨͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϯ͘ϯ�ŵŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ůĂƚĞŶĐǇ�ƐƉƌĞĂĚ ĞǀĞŶůǇ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ͘��ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�h^�ĚŽůůĂƌƐϯ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ΨϲϬϳ͕ϭϲϮ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ�ǇŝĞůĚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ͗�ΨϵϮϮ͕ϮϭϬ ĂŶĚ�Ψϯ͘ϯϴ�
ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ŽŶ�s^>͘

dĂďůĞ�ϱ͗�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ�EŽŶͲ&ĂƚĂů�>ƵŶŐ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌ��ĂŶĐĞƌ�

�ĂƐĞƐ KǀĞƌ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ͘

�ƐƐƵŵĞĚ

D�>�;ƉƉďͿ

EŽŶͲ&ĂƚĂů�
�ĂƐĞƐ�

�ǀŽŝĚĞĚ�
;dĂďůĞ�ϮͿ

EŽŶͲ&ĂƚĂů�
�ĂƐĞƐ�

�ǀŽŝĚĞĚ�
;dĂďůĞ�ϯͿ

�W��sĂůƵĞ�WĞƌ��ĂƐĞ�
�ǀŽŝĚĞĚ͗�ΨϵϮϮ͕ϮϭϬ�

ŝŶ�ϵͬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ�

;ŝŶ�ŵŝůůŝŽŶƐͿ

�ĚĂŵŽǁŝĐǌ�sĂůƵĞ�WĞƌ�
�ĂƐĞ��ǀŽŝĚĞĚ�Ψϯ͘ϯϴ�

ŵŝůůŝŽŶ

ŝŶ�ϵͬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ�

;ŝŶ�ŵŝůůŝŽŶƐͿ

ϭϬ Ϭ Ϭ

ϲ ϲ Ϯ Ψϭ͘ϴ�Ͳ Ψϱ͘ϱ Ψϲ͘ϴ�Ͳ ΨϮϬ͘ϯ

ϱ ϭϭ ϯ ΨϮ͘ϴ�Ͳ ΨϭϬ͘ϭ ΨϭϬ͘ϭ�Ͳ Ψϯϳ͘Ϯ

ϰ ϭϰ ϯ ΨϮ͘ϴ�Ͳ ΨϭϮ͘ϵ ΨϭϬ͘ϭ�Ͳ Ψϰϳ͘ϯ

ϯ ϭϵ ϱ Ψϰ͘ϲ�Ͳ Ψϭϳ͘ϱ Ψϭϲ͘ϵ�Ͳ Ψϲϰ͘Ϯ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞĚƵĐŝŶŐ��ƌƐĞŶŝĐͲZĞůĂƚĞĚ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ŝƐĞĂƐĞ

dŚĞ�E,��^�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌƐĞŶŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϭϵ�Ăƚ�ϭϬ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƉƉď�ĂŶĚ�ϭϮ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ϯ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƉƉď͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƚĂďůĞ�ŽĨ��ƵƌƌĞŶƚ�
�ƌƐĞŶŝĐ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��^͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϭϱ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƉƉď�ĂďŽǀĞ�ϯ͘�dŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐĞƌǀĞ�ϱϰ͕ϰϯϰ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŚŽƌƚ�ŚĂƐ�ϱ͘ϰϴϯ�ƉƉď�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ͘�WƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ůŝŶĞĂƌůǇ�
ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĨƌŽŵ�ϱ͘ϰϴϯ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ϱϭϳ�ůŝǀĞƐ�ƉĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�

ϯ tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ĂŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘ϯϬϭ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƉĞƌ�h^�͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯ͘ϱϯ�h^��
;ΨϮϬϬϰͿ͘��



ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�Ϯϴϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϰ͕ϰϯϰ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�s^>�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�D�>�ŽĨ�ϯ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϳ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ͕�dĂďůĞ�ϲ͘�

dĂďůĞ�ϲ͗�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲ�ĂƐĞĚ�s^>��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sĂůƵĞ��ĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ǀŽŝĚŝŶŐ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ �ĞĂƚŚƐ�KǀĞƌ�Ă�

ϳϬͲǇĞĂƌ�WĞƌŝŽĚ

D�>�;ƉƉďͿ

�ĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�
�ǀŽŝĚĞĚ

ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇƌƐ

s^>�ůŽǁ
;Ψϴ͘Ϯ�ŵŝůͿ

s^>�ŵĞĚŝƵŵ

;Ψϵ͘Ϯ ŵŝůͿ

s^>�ŚŝŐŚ

;Ψϭϯ͘ϳ�ŵŝůͿ

ϭϬ Ϭ

�ǀŐ�ϱ͘ϰϴϯ ϴϭϯ Ψϰ͘Ϯ�ďŝů Ψϰ͘ϴ�ďŝů Ψϳ͘ϭ�ďŝů

ϯ ϭ͕ϯϯϬ

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�/YƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�>ŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƐĞŶŝĐ�
D�>

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�/Y�ĐĂƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϱ�ƚŽ�ϲ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ŽŶ�/Y�ůĞǀĞůƐͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ /Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ϭͲϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�'ŽƵůĚ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�^ĂůŬĞǀĞƌ�
;ϭϵϵϱͿ͕�^ĐŚǁĂƌƚǌ�;ϭϵϵϰͿ͕�ĂŶĚ�EĞǀŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�/Y�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ψϭϳ͕ϴϭϱ�
ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�;ŝŶ�ϮϬϬϲ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͖�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ΨϮϮ͕ϳϭϵ�ǁŚĞŶ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��W/Ϳ͘ /Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�/Y͕�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ϰй�ŽĨ�ůŝĨĞƚŝŵĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�/Y�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ͘ tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ΨϰϳϮ͕ϰϲϱ�;ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�h͘^͘�
ĚŽůůĂƌƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�Ψϭϴ͕ϴϵϵ�;ΨϮϴ͕ϯϭϯ�ŝŶ�ϮϬϭϴ��W/ͲĂĚũƵƐƚĞĚ�ĚŽůůĂƌƐͿ͘ �ĞůůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�/Y�ƉŽŝŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ΦϭϮ͕ϬϬϬ�Žƌ�Ψϭϴ͕ϬϬϬ�h^�ŝŶ�ϮϬϬϴ�
ĚŽůůĂƌƐ�;ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��W/͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶ�ΨϮϭ͕ϱϲϱ�h^�ĚŽůůĂƌƐͿ͘ KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ůŝĨĞƚŝŵĞ�ůŽƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�/Y�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�;ĐŽŵŵŽŶůǇ�ϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŶŽƚĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�/Y�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͘ dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�/Y�
ůŽƐƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĞůůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�;ϮϬϭϯͿ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Φϳ͕ϱϮϵ�ʹ ϮϬ͕ϮϮϬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌĞĚ�/Y�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ďǇ�ĂŐĞ͘ /Ĩ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϱ�ƉƉď�ůĞǀĞů�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�
tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϯ͕ϱϰϬ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�хϱ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ĚŽ ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�h͘^͘�



�ĞŶƐƵƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�Ϯϰ͘ϳй͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϱ͕ϴϭϰ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞ�ϭϵ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂƌĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�хϱƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ͘ ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĞƐͶŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐͶǁĞ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ϱ͘ϯй�ŽĨ�
EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ƐŽ�ϱ͘ϯй�ŽĨ Ϯϯ͘ϱϰϬ ǇŝĞůĚƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͕Ϯϰϴ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�х�ϱƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͖�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ϭϭ͘Ϯй�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�Žƌ�
Ϯ͕ϲϯϲ ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϯ͕ϱϰϬ͘ hƐŝŶŐ�ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ ŽůĚ�;ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�/Y�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϭ͕ϱϲϱ�ƚŽ�ΨϮϴ͕ϯϭϯ͘
��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱ͘ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�/Y�;ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͛͘Ɛ�
DĂŝŶĞ�ƐƚƵĚǇͿ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘ EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŽƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�/Y�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů ĐŚŝůĚƌĞŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞů�ƐƵĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�/Y�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞĂƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�;Ğ͘Ő͘�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͕�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�DĂŝŶĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ŶĞƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

dĂďůĞ�ϳ͗�
^ĞůĞĐƚĞĚ�sĂůƵĂƚŝŽŶ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�/Y WŽŝŶƚƐ�ŽŶ�>ŝĨĞƚŝŵĞ��ĂƌŶŝŶŐƐ

^ƚƵĚǇ �ĂƐŝƐ�ŽĨ�sĂůƵĂƚŝŽŶ
�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�>ŝĨĞƚŝŵĞ�

�ĂƌŶŝŶŐƐ�>ŽƐƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
�ĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ�/Y�WŽŝŶƚ

�ƐƚŝŵĂƚĞĚ�>ŝĨĞƚŝŵĞ��ĂƌŶŝŶŐƐ�
>ŽƐƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ��ĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϱ͘ϱ�

/Y�WŽŝŶƚƐ

�ĞůůĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϯͿ

�ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�DĞƌĐƵƌǇ�

�ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ

ΨϮϭ͕ϱϲϱ Ψϭϭϴ͕ϲϬϳ͘ϱ

'ŽƵůĚ�;ϮϬϬϵͿ
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�

^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�>ĞĂĚ�
�ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�h͘^͘

ΨϮϮ͕ϳϭϵ ΨϭϮϰ͕ϵϱϰ͘ϱ

'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͕

DĐ'ĂƌƚůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�DŝůůĞƌ�
;ϮϬϬϳͿ

hƉĚĂƚĞ�ŽĨ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
DĞƌĐƵƌǇ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�

h͘^͘

ΨϮϴ͕ϯϭϯ Ψϭϱϱ͕ϳϮϭ͘ϱ

WŽƚĞŶƚŝĂů�
ZĂŶŐĞ�ŽĨ�>ŽƐƚ�
/ŶĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�/Y

�ŵƉŝƌŝĐĂů��ƐƚŝŵĂƚĞƐ

y

ϭ͕Ϯϰϴ�sƵůŶĞƌĂďůĞ�
�ŚŝůĚƌĞŶ��ǆƉŽƐĞĚ

ΨϮϲ͕ϵϭϯ͕ϭϮϬ�ʹ
ϯϱ͕ϯϯϰ͕ϲϮϰ

Ψϭϰϴ͕ϬϮϮ͕ϭϲϬ�ʹ ϭϵϰ͕ϯϰϬ͕ϰϯϮ



/s͘ ��E,Ͳ^W��/&/���^d/D�d��K& Z�^/��Ed^͛�t/>>/E'E�^^�dK�W�z�
&KZ��Z^�E/��&/>dZ�d/KE�d,�d�tKh>��Z��h���d,�/Z�
DKZ�/�/dz��E��DKZd�>/dz�Z/^<^�&ZKD���E��Z

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�dŽ ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ
;s^>Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă�
ŵŽƌĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ϱϬϬ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞůŝĐŝƚ�ƌŝƐŬͲŵŽŶĞǇ�ƚƌĂĚĞŽĨĨƐ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�KƵƌ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐͲƚŽͲƉĂǇ�Ψϯϱ͘ϱϬ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�;ΨϰϮϲ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�
E,�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�s^>�ŽĨ�Ψϱ͕ϬϱϬ͕ϴϭϯ͘�

^ƵƌǀĞǇ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĂŵƉůĞ

KƵƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ŽĨ� s^>� ĨŽƌ� ďůĂĚĚĞƌ� ĂŶĚ� ůƵŶŐ� ĐĂŶĐĞƌ� ƌŝƐŬƐ� ĂƌĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐƚĂƚĞĚͲƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂůůŽǁĂďůĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĂƌƐĞŶŝĐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƚŚƵƐ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŬ ŽĨ� ĐĂŶĐĞƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞůŝĐŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�

^ƵƌǀĞǇ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ�ĨŝǀĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗�;ϭͿ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌƵůĞ͕�;ϮͿ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞůŝĐŝƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ůĞǀĞůƐ͕�;ϯͿ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ǀŝĂ�Ă�ƌŝƐŬ�ůĂĚĚĞƌ͕�;ϰͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĞůŝĐŝƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞůŝĐŝƚŝŶŐ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�;��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��ϭ͘Ϳ

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�



ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ϰͿ͘ dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ϯͿ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ϭϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ďǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŽŶǁĂǇ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ϰͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞůŝĐŝƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇ�;tdWͿ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůů�ƵƐĞƌƐ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�tdW�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�tdW�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͗

�ƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ϯƉƉď�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĂǇ�Ψͺͺͺͺͺ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͍

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŽƵďůĞͲďŽƵŶĚĞĚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐͲĐŚŽŝĐĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ϱ�
ŝŶŝƚŝĂů�ďŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ďŝĚƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
;ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐͿ͗�Ψϱ�;ΨϮ͘ϱϬͬΨϭϬͿ͕�ΨϭϬ�;ΨϱͬΨϮϬͿ͕�ΨϮϬ�;ΨϭϬͬΨϰϬͿ͕�ΨϰϬ�;ΨϮϬͬΨϴϬͿ͕�ΨϴϬ�;ΨϰϬͬΨϭϲϬͿ͘ϰ /Ĩ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�͞ŶŽ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀĂůƵĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů ďŝĚ͘

^ĂŵƉůĞ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽƵďůĞͲďŽƵŶĚĞĚ͕�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�;����Ϳ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůů�ƵƐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ ϱϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hE,�^ƵƌǀĞǇ��ĞŶƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĂůƚƌŝĐƐ�^ƵƌǀĞǇ�^ƵŝƚĞ͘��Ŷ�
ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�;ϭͿ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�;ϮͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ͕�ŝ͘Ğ͘�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚĂƉ͘

dĂďůĞ�ϴ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�E,�ƐƚĂƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ϲϲ͘ϳй�ǀƐ͘�ϱϬ͘ϱйͿ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽůĚĞƌ͕�
;ϰϱ͘Ϭ�ǀƐ͘�ϰϮ͘ϰͿ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;Ψϲϯ͕Ϯϵϭ�ǀƐ͘�ΨϳϬ͕ϵϯϲͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�

ϰ dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ďŝĚ�ĂŵŽƵŶƚ�;ΨϮϬͿ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ψϭ͕ϮϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞǀĞů�;ϯƉƉďͿ͕�ƌĞƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��^͘�



ďĂĐŚĞůŽƌƐ͛�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�;ϰϳ͘ϵй�ǀƐ͘�ϰϱ͘ϯйͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�;ϰϵ͘ϳйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�Ă��ƌŝƚĂ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϳϴ͘ϮйͿ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽŶĞ�
ƚŽ ŵŝŶŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ͘�

�ŵƉŝƌŝĐĂů�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞͲďŽƵŶĚĞĚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬƉƉď�ƚŽ�ϯƉƉď͘͟�dŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁĞ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďŝǀĂƌŝĂƚĞ�ƉƌŽďŝƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ��ĂŵĞƌŽŶ�ĂŶĚ�YƵŝŐŐŝŶ�;ϭϵϵϰͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚǁŽ�tdW�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ďŝĚ�ŵǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ďŝĚ͘�dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�tdW�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ĂƐ͗

ܹܶ ௜ܲଵ ൌ ଵߚ௜ଵݔ ൅ ߳௜ଵ

;ϭͿ

ܹܶ ௜ܲଶ ൌ ଶߚ௜ଶݔ ൅ ߳௜ଶ

ǁŚĞƌĞݔ�௜ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽǁŶͲůĞǀĞů�ĂƌƐĞŶŝĐ�ůĞǀĞůƐ͕�ܹܶ ௜ܲଵ ĂŶĚ�ܹܶ ௜ܲଶ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�,ĞƌĞ͕�߳௜ଵ ĂŶĚ�߳௜ଶ ĂƌĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌŵƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ďŝǀĂƌŝĂƚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƚĂƌƚŝŶŐͲƉŽŝŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�;�ůďĞƌŝŶŝ͕�ϭϵϵϱͿ�dŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�tdW�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ݔ௜Ϳ ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŝůƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͿ͕�ďŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŐĞ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŝŶĐŽŵĞ͕�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƌŝƐŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚͲĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ůĞǀĞů͘

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�;s^>Ϳ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E,��^͛�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ϳϬͲǇĞĂƌ�;ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐͿ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ƌŝƐŬ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬƉƉď�ƚŽ�ϯƉƉď�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ ŽĨ�Ϭ͘ϬϬϮϰ�;Ϭ͘ϬϬϯϰ�ǀƐ͘�Ϭ͘ϬϬϭϬͿ͘��Ŷ�E,ͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�s^>�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�tdW�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�΀ሺ ௐ்௉
బǤబబమర

ళబ

ሻ ൊ ʹǤͶ͸ሿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�;଴Ǥ଴଴ଶସ
଻଴

Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�

ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�;Ϯ͘ϰϲͿ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�s^>�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘ dŚĞƐĞ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�
tdW�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘





ZĞƐƵůƚƐ

dĂďůĞ�ϵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�Ă�s^>͘�DŽĚĞů�ϭ�ŝƐ�ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝĚƐ͘�DŽĚĞů�Ϯ�ĂĚĚƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŐĞ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�DŽĚĞů�ϯ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ
ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵͿ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞϱ ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĂŵƉůĞ͘�

dŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌůǇ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐͲƚŽͲƉĂǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�s^>�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�DŽŶƚŚůǇ�tdW�ŝƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐͲƚŽͲƉĂǇ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�Ψϯϰ͘ϮϭͲΨϯϱ͘ϱϬ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǇĞĂƌůǇ�tdW�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ΨϰϭϬ͘ϱϮ�ƚŽ�ΨϰϮϲ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘�

hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ƵŶĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�s^>Ɛ͕�DŽĚĞů�ϭ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�Ă�s^>�ŽĨ�
Ψϰ͕ϴϳϱ͕ϴϭϯ͘ �Ǉ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǀŝĂ�DŽĚĞů�Ϯ͕�ƚŚĂƚ�s^>�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�Ψϰ͕ϴϲϳ͕Ϯϳϲ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�
DŽĚĞů�ϯ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�s^>�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϱϬ͕ϴϭϯ͘ dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘�

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘��ŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĨ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůĞĨƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�DŽĚĞů�ϯ�
ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�Ă�s^>�ŽĨ�Ψϱ͘ϬϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘ �ƚ�Ă�ϭй�ĂŶĚ�Ă�ϯй�ĂŶŶƵĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĂƚ�s^>�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ψϯ͕ϲϱϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�
ΨϮ͘ϭϲϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

ϱ �ƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚƵŵŵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�;͞,ŝŐŚ��Ɛ��ǆƉŽƐƵƌĞ͟Ϳ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ��Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯƉƉď͘



dĂďůĞ�ϴ͘�
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ƵŵŵĂƌǇ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ

^ĂŵƉůĞ DĞĂŶ E,�DĞĂŶΎ
&ĞŵĂůĞ ϲϲ͘ϳй ϱϬ͘ϱй

�ŐĞ ϰϱ͘Ϭ ϰϮ͘ϰ

�ŶŶƵĂů�,,�/ŶĐŽŵĞ Ψϲϯ͕Ϯϵϭ ΨϳϬ͕ϵϯϲ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;й���нͿ ϰϳ͘ϵй ϰϱ͘ϯй

�ŚŝůĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ ϯϳ͘ϱй ϯϬ͘ϱй

>ŽĐĂƚŝŽŶ
�ĞůŬŶĂƉ ϰ͘ϵй ϰ͘ϲй
�ĂƌƌŽůů ϱ͘ϰй ϯ͘ϲй
�ŚĞƐŚŝƌĞ ϱ͘ϴй ϱ͘ϴй
�ŽŽƐ ϯ͘ϭй Ϯ͘ϰй

'ƌĂĨƚŽŶ ϲ͘ϭй ϲ͘ϳй
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ ϯϰ͘ϭй ϯϬ͘ϱй
DĞƌƌŝŵĂĐŬ ϭϬ͘ϵй ϭϭ͘ϭй
ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ ϭϳ͘ϱй ϮϮ͘ϱй
^ƚƌĂĨĨŽƌĚ ϵ͘Ϯй ϵ͘ϰй
^ƵůůŝǀĂŶ ϯ͘ϭй ϯ͘ϯй

,ĞĂůƚŚ��ŽŶĐĞƌŶ
EŽŶĞ ϰϱ͘ϴй
DŝŶŽƌ ϯϮ͘ϰй

DŽĚĞƌĂƚĞ ϭϰ͘ϵй
^ĞƌŝŽƵƐ ϳ͘Ϭй

,ŽŵĞ�&ŝůƚĞƌ ϰϵ͘ϳй

EŽƚĞƐ͗�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĂĐƚ�
&ŝŶĚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨĂĐƚĨŝŶĚĞƌ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬĨĂĐĞƐͬŶĂǀͬũƐĨͬƉĂŐĞƐͬŝŶĚĞǆ͘ǆŚƚŵů

dĂďůĞ�ϵ͘�
�ŝǀĂƌŝĂƚĞ�WƌŽďŝƚ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�sĂůƵĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ��ĞƌŝǀĞĚ�tĞůĨĂƌĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ



DŽĚĞů ϭ DŽĚĞů Ϯ DŽĚĞůϯ

�ŽŶƐƚĂŶƚ ϯϰ͘ϮϳϭΎΎΎ ͲϯϬ͘ϵϬϱ Ͳϭϳ͘ϭϬϯ

;Ϯ͘ϱϭϴͿ ;ϯϴ͘ϴϬϲͿ ;ϯϴ͘ϲϳϮͿ

&ĞŵĂůĞ�;zĞƐ�с�ϭͿ Ͳϱ͘ϳϭϳ Ͳϱ͘ϭϱϵ

;ϱ͘ϱϲϱͿ ;ϱ͘ϱϭϱͿ

�ŐĞ ͲϬ͘ϯϴϲΎ ͲϬ͘ϯϬϯ

;Ϭ͘ϭϴϳͿ ;Ϭ͘ϭϴϰͿ

�ĂĐŚĞůŽƌƐн�;zĞƐ�с�ϭͿ Ͳϲ͘ϯϯϮ Ͳϯ͘ϳϯϰ

;ϱ͘ϰϴϴͿ ;ϱ͘ϰϮϵͿ

ůŶ�;,,�/ŶĐŽŵĞͿ ϴ͘ϵϱϬΎ ϰ͘ϵϭϴ

;ϯ͘ϳϮϱͿ ;ϯ͘ϳϯϱͿ

�ŚŝůĚ�ŝŶ�,,�;zĞƐ�с�ϭͿ ϳ͘ϰϮϯΎ ϲ͘ϳϳϴ

;ϯ͘ϰϳϲͿ ;ϯ͘ϰϱϵͿ

,ŽƵƐĞŚŽůĚ�^ŝǌĞ Ͳϰ͘ϲϰϵ Ͳϯ͘ϱϭϬ

;Ϯ͘ϳϰϱͿ ;Ϯ͘ϳϭϰͿ

,ĞĂůƚŚ��ŽŶĐĞƌŶ ϲ͘ϮϮϵΎ

;Ϯ͘ϴϮϰͿ

,ŽŵĞ�&ŝůƚĞƌ�;zĞƐ�с�ϭͿ Ϯϭ͘ϭϬϬΎΎΎ

;ϱ͘ϭϴϵͿ

,ŝŐŚ��Ɛ��ǆƉŽƐƵƌĞ ϵ͘ϲϭϲ

;ϴ͘ϮϱϳͿ

>ŽŐ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ Ͳϳϴϯ͘ϲϱϰϯ Ͳϳϱ͘ϲϰϮϮ Ͳϳϲϭ͘ϳϬϳϰ

E ϱϬϬ ϰϵϵ ϰϵϵ

tdW�;DŽŶƚŚůǇͿ Ψϯϰ͘Ϯϳ Ψϯϰ͘Ϯϭ Ψϯϱ͘ϱϬ

tdW�;zĞĂƌůǇͿ Ψϰϭϭ͘Ϯϰ ΨϰϭϬ͘ϱϮ ΨϰϮϲ͘ϬϬ

s^> ;ŶŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚͿ Ψϰ͕ϴϳϱ͕ϴϭϯ� Ψϰ͕ϴϲϳ͕Ϯϳϲ� Ψϱ͕ϬϱϬ͕ϴϭϯ�

s^>�;ϭй�ĚŝƐĐŽƵŶƚͬǇƌͿ Ψϯ͕ϱϮϵ͕ϰϬϲ� Ψϯ͕ϱϮϯ͕ϮϮϳ� Ψϯ͕ϲϱϲ͕Ϭϴϭ�

s^>�;ϯй�ĚŝƐĐŽƵŶƚͬǇƌͿ ΨϮ͕Ϭϴϵ͕ϰϯϰ� ΨϮ͕Ϭϴϱ͕ϳϳϲ� ΨϮ͕ϭϲϰ͕ϰϲϳ�

EŽƚĞƐ͗�EƵŵďĞƌƐ� ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚŚĞƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌƐ͘�Ύ͕�ΎΎ͕�ΎΎΎ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϭϬ͕�Ϭ͘Ϭϱ͕�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϭϭ�ůĞǀĞůƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

s͘ ^hDD�Zz��E���KE�>h^/KE^
dŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�E,��^�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�E,ͲƐƵƌǀĞǇͲďĂƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞǀĞů�;D�>Ϳ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�E,͘�dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�D�>�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿ�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�



ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�/Y͘�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�hƉĚĂƚĞƐ

sĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�>ŝĨĞ�;s^>Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͕�ǁŚĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ψϴ͘Ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ψϭϰ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�s^>Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,��^ͲƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͕�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ΨϮϰ͘ϲ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ΨϮϭϵ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ��W��ĂŶĚ��ĚĂŵŽǁŝĐǌ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŶŽŶͲĨĂƚĂů�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�
ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂƐĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϲϰ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕��W��ĂŶĚ��ďƚ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ůĂĐŬĞĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ŝƐĞĂƐĞ�;�s�Ϳ�Žƌ�ĨŽƌ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
tŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�s^>�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,��^ͲƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌƐĞŶŝĐͲƌĞůĂƚĞĚ��s�͕�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϳ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ͘�
�ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�/Y�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�/Y�ĂŵŽŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂďŽǀĞ�ϱ�ƉƉď͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�D�>�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ΨϮϲ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ψϭϵϰ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽƚĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͘Ϯϱϲ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϳ͘ϲϬϱ�
ďŝůůŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��s��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ƐŽ�ĞǀĞŶ Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ��s��ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�/Y�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ĨŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ͕ ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ
ĂďŽǀĞ�ϱ�ƉƉď͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂͿ��s��ĂŶĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ďͿ�ƚŚĞ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�Žƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ��s��ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

E,�^ƵƌǀĞǇ ŽĨ�tŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�WĂǇ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ��ĂŶĐĞƌ�ZŝƐŬƐ

KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂǀĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�E,�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�tĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϱϬϬ�E,�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞůŝĐŝƚ�ƌŝƐŬͲŵŽŶĞǇ�
ƚƌĂĚĞŽĨĨƐ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�KƵƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐͲƚŽͲƉĂǇ�;tdWͿ�Ψϯϱ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�;ΨϰϮϲ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�E,�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵŶĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�s^>�
ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘ �ƚ�ϭй�ĂŶĚ�ϯй�ĂŶŶƵĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�s^>Ɛ�ĨĂůů�ƚŽ�Ψϯ͘ϲϲ�ĂŶĚ�ΨϮ͘ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ͘



KƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�s^>�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�s^>�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�tdW�ĨŽƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�;�ĚĂŵŽǁŝĐǌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭͿ͘�tŚĞŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ͕�ŽƵƌ�s^>�
ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ��W��ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�s^>�ǀĂůƵĞƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁĂŐĞͲƌŝƐŬ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

�ĂǀĞĂƚƐ

�Ɛ�ƚŚĞ��W��;ϮϬϬϬͿ�ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�tdW�ĂŶĚ�s^>�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

ϭ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�͞ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ͟�;ŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ƐƵŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚƌĞĂĚ͕� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐĂŶĐĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĨĂƚĂůŝƚǇͿ͖

Ϯ͘�dŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌŝƐĞƐ͖

ϯ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƌŝƐŬƐ͖

ϰ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞ�ƌŝƐŬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͖

ϱ͘�͞�ůƚƌƵŝƐŵ͟�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͖�
ĂŶĚ

ϲ͘���ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƉƉůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�Ă�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ϭϬ�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϯϰ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ϭϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ƉĞƌ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�ĐĂƐĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ϱϬй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ϳϭй�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�s^>�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�dĂďůĞ�ϵ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�E,��^

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�E,�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚͲŬŶŽǁ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ΨϰϮϲ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�Ă�Ϭ͘ϬϬϮϰ�;Žƌ�Ϭ͘ϮϰйͿ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ϳϬ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĨƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϯ͘ϰϲ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�E,�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ϳϬͲǇĞĂƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͕�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘��

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŚĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ůĞƐƐ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�
ƚŝŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ϱ͘ϰϴϯ�ƉƉď�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�;ĨŽƌ�Ăůů�E,�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƉďͿ�ƚŽ�ϯ�ƉƉď�ǁŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ϱϭϳ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘�hƐŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�s^>�



ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϰ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϳ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ŽƵƌ�s^>�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ΨϮ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďĞƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�;tĂƐƐĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ϱ͘ϱ�/Y�ƉŽŝŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�
ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮϲ͘ϵ�ƚŽ�Ψϯϱ͘ϯ�ŵŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭϰϴ͘Ϭ�ĂŶĚ�Ψϭϵϰ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϭ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�E,��^�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�



Z�&�Z�E��^

$EW�$VVRFLDWHV������� 3URSRVHG�$UVHQLF�LQ�'ULQNLQJ�:DWHU�5XOH�5HJXODWRU\�,PSDFW�$QDO\VLV��(3$�����
5�������� 'HYHORSHG�IRU�2IILFH�RI�*URXQG�:DWHU�DQG�'ULQNLQJ�:DWHU��8�6��(QYLURQPHQWDO�
3URWHFWLRQ�$JHQF\��:DVKLQJWRQ��'&� $EW�$VVRFLDWHV�,QF� %HWKHVGD��0'�

$GDPRZLF]��:LNWRU��'LDQH�'XSRQW��$ODQ�.UXSQLFN��-LQJ�=KDQJ��������9DOXDWLRQ�RI�&DQFHU�DQG�
0LFURELDO�'LVHDVH�5LVN�5HGXFWLRQ�LQ�0XQLFLSDO�'ULQNLQJ�:DWHU��$Q�$QDO\VLV�RI�5LVN�&RQWH[W�
8VLQJ�0XOWLSOH�9DOXDWLRQ�0HWKRGV��-�(QYLURQ�(FRQ�0JPW���������3S��������

$JHQF\�IRU�7R[LF�6XEVWDQFHV�DQG�'LVHDVH�5HJLVWU\��$76'5���������7R[LFRORJLFDO�3URILOH�IRU�$UVHQLF
�'UDIW���8�6��'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�+XPDQ�6HUYLFHV�

$OEHULQL��$������� (IILFLHQF\�YV��ELDV�RI�ZLOOLQJQHVV�WR�SD\�HVWLPDWHV��%LYDULDWH�DQG�LQWHUYDO�GDWD�
PRGHOV��-RXUQDO�RI�(QYLURQ��(FRQ��0DQDJH���������������

$\RWWH��-RVHSK�'���'HQLVH�/��0RQWJRPHU\� 6DUDK�0��)ODQDJDQ��DQG .HLWK�:��5RELQVRQ��������8�6��
*HRORJLFDO�6XUYH\������&RPPHUFH�:D\��3HPEURNH��1HZ�+DPSVKLUH��������(QYLURQ��6FL��
7HFKQRO�� �� ������SS�����±�����

$\RWWH��-RVHSK�'���/DXUD�0HGDOLH��6KDURQ�/��4L��/RUUDLQH�&��%DFNHU��DQG�%HUQDUG�7��1RODQ��������
(VWLPDWLQJ�WKH�+LJK�$UVHQLF�'RPHVWLF�:HOO�3RSXODWLRQ�LQ�WKH�&RQWHUPLQRXV�8QLWHG�6WDWHV�
(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\ �������������������� '2,����������DFV�HVW��E������

%DUDQ]NH�+��������³6DQFWLW\�RI�/LIH³²$�%LRHWKLFDO�3ULQFLSOH�IRU�D�5LJKW�WR�/LIH"�(WKLFDO�7KHRU\�DQG�
0RUDO�3UDFWLFH��-XQH�����������������������

%HOOLQJHU�'&������� $�VWUDWHJ\�IRU�FRPSDULQJ�WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�HQYLURQPHQWDO�FKHPLFDOV�DQG�RWKHU�
ULVN�IDFWRUV�WR�QHXURGHYHORSPHQW�RI�FKLOGUHQ��(QYLURQPHQWDO�+HDOWK�3HUVSHFWLYHV����������±���

&DPHURQ��7�$���DQG�-��4XLJJLQ���������(VWLPDWLRQ�XVLQJ�FRQWLQJHQW�YDOXDWLRQ�GDWD�IURP�D�³GLFKRWRPRXV�
FKRLFH�ZLWK�IROORZ�XS´�TXHVWLRQQDLUH��-RXUQDO�RI�(QYLURQ��(FRQ��0DQDJH���������������

'¶,SSROLWL��&��6DQWHOOL��(��'H6DULR��0��HW�DO��������$UVHQLF�LQ�'ULQNLQJ�:DWHU�DQG�0RUWDOLW\�IRU�&DQFHU�
DQG�&KURQLF�'LVHDVHV�LQ�&HQWUDO�,WDO\�������������3/26�2QH��3XEOLVKHG�6HSWHPEHU�����������
$YDLODEOH�IURP��MRXUQDOV�SORV�RUJ�SORVRQH�DUWLFOH"LG ��������MRXUQDO�SRQH���������

'RODQ�3��.DKQHPDQ�'��������,QWHUSUHWDWLRQV�RI�8WLOLW\�DQG�7KHLU�,PSOLFDWLRQV�IRU�WKH�9DOXDWLRQ�RI�
+HDOWK��7KH�(FRQRPLF�-RXUQDO�������������������

)HGHUDO�5HJLVWHU������D��9ROXPH�����,VVXH�����-DQXDU\��������������������������)5������25�

)HGHUDO�5HJLVWHU������E��9ROXPH�����,VVXH������-XO\����������������������������)5�������25�

*UDQGMHDQ��3KLOLSSH��DQG�3KLOLS�-�/DQGULJDQ� ����� ³1HXUREHKDYLRXUDO�HIIHFWV�RI�GHYHORSPHQWDO�
WR[LFLW\�´ /DQFHW���������±����3XEOLVKHG�2QOLQH�)HEUXDU\����������KWWS���G[�GRL�RUJ����������
6����������������������

+DPDGDQL�-'� 7RIDLO�)� 1HUPHOO�%� *DUGQHU�5� 6KLUDML�6� %RWWDL�0� $ULIHHQ�6(� +XGD�61� 9DKWHU�0�
����� &ULWLFDO�ZLQGRZV�RI�H[SRVXUH�IRU�DUVHQLF�DVVRFLDWHG�LPSDLUPHQW�RI�FRJQLWLYH�IXQFWLRQ�LQ�



SUH�VFKRRO�JLUOV�DQG�ER\V��D�SRSXODWLRQ�EDVHG�FRKRUW�VWXG\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�
(SLGHPLRORJ\� ��������±�����

86�1DWLRQDO�&HQWHU�IRU +HDOWK�6WDWLVWLFV��8�6��6PDOO�$UHD�/LIH�([SHFWDQF\�(VWLPDWHV�3URMHFW�
�86$/((3���/LIH�([SHFWDQF\�(VWLPDWHV�)LOH�IRU�^-XULVGLFWLRQ`�����������@��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�
+HDOWK�6WDWLVWLFV��������$YDLODEOH�IURP��ZZZ�FGF�JRY�QFKV�QYVV�XVDOHHS�XVDOHHS�KWPO�

1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��15&���������$UVHQLF�LQ�'ULQNLQJ�:DWHU�

0RUDOHV��.�+���/��5\DQ��7��/��.XR��0��0��:X�DQG�&��-��&KHQ��������5LVN�RI�LQWHUQDO�FDQFHUV�IURP�
DUVHQLF�LQ�GULQNLQJ�ZDWHU� (QYLURQPHQWDO�+HDOWK�3HUVSHFWLYHV� �������±����

1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��������$UVHQLF�LQ�'ULQNLQJ�:DWHU��:DVKLQJWRQ��'&��1DWLRQDO $FDGHP\�
3UHVV�

1HXPDQQ�3-��&RKHQ�-7��:HLQVWHLQ�0&��������8SGDWLQJ�FRVW�HIIHFWLYHQHVV��WKH�FXULRXV�UHVLOLHQFH�RI�WKH�
��������SHU�4$/<�WKUHVKROG��1�(QJO�-�0HG��$XJ������������������������

1HXPDQQ�3-��&RKHQ�-7��������,&(5
V�5HYLVHG�9DOXH�$VVHVVPHQW�)UDPHZRUN�IRU������������$�
&ULWLTXH��3KDUPDFRHFRQRPLFV��2FW���������������������

5RELQVRQ�/$��+DPPLWW�-.�������5HVHDUFK�6\QWKHVLV�DQG�WKH�9DOXH�SHU�6WDWLVWLFDO�/LIH��5LVN�$QDO\VLV
�������3S������������

5R\�-6��&KDWWHUMHH�'��'DV�1��*LUL�$.��������6XEVWDQWLDO�(YLGHQFHV�,QGLFDWH�7KDW�,QRUJDQLF�$UVHQLF�,V�D�
*HQRWR[LF�&DUFLQRJHQ��D�5HYLHZ��7R[LFRORJLFDO�UHVHDUFK��2FW��������������������

6DQFKH]�2OLYHU��$QWRQLR�-HVXV��*DUFLD��&KULVWLDQ�0DUWLQ��*DOYH]�5XL]��3DEOR��DQG�*RQ]DOH]�-XUDGR��
-RVH�$QWRQLR��������³0RUWDOLW\�DQG�HFRQRPLF�H[SHQVHV�RI�FDUGLRYDVFXODU�GLVHDVHV�FDXVHG�E\�
SK\VLFDO�LQDFWLYLW\�LQ�6SDLQ�´ -RXUQDO�RI�3K\VLFDO�(GXFDWLRQ�DQG�6SRUW� �� �6XSSOHPHQW�LVVXH�����
$UW������SS������± �����

7VDL��60��HW�DO��������0RUWDOLW\�IRU�FHUWDLQ�GLVHDVHV�LQ�DUHDV�ZLWK�KLJK�OHYHOV�RI�DUVHQLF�LQ�GULQNLQJ�
ZDWHU��$UFK�(QYLURQ�+HDOWK���������������

86 (3$� ����� 7KH�%HQHILWV�DQG�&RVWV�RI�WKH�&OHDQ�$LU�$FW�������WR������3UHSDUHG�IRU�8�6��&RQJUHVV�
E\�8�6��(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\�2FWREHU�������:DVKLQJWRQ��'&��

86�(3$��������$QDO\WLFDO�0HWKRGV�6XSSRUW�'RFXPHQW�IRU�$UVHQLF�LQ�'ULQNLQJ�:DWHU��3UHSDUHG�E\�
6FLHQFH�$SSOLFDWLRQV�,QWHUQDWLRQDO�&RUSRUDWLRQ�XQGHU�FRQWUDFW�ZLWK�(3$��'HFHPEHU�������(3$±
����5±��±�����$YDLODEOH�DW�ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

86�(3$������D��(VWLPDWHG�3HU�&DSLWD�:DWHU�,QJHVWLRQ�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��%DVHG�RQ�'DWD�&ROOHFWHG�E\�
WKH�8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH¶V��86'$������±�����&RQWLQXLQJ�6XUYH\�RI�)RRG�
,QWDNHV�E\ ,QGLYLGXDOV��2IILFH�RI�:DWHU��2IILFH�RI�6WDQGDUGV�DQG�7HFKQRORJ\��(3$±���±��±�����
$SULO������

86�(3$������G��6$%�5HSRUW�IURP�WKH�(QYLURQPHQWDO�(FRQRPLFV�$GYLVRU\�&RPPLWWHH��(($&��RQ�
(3$¶V�:KLWH�3DSHU��³9DOXLQJ�WKH�%HQHILWV�RI�)DWDO�&DQFHU�5LVN�5HGXFWLRQ��(3$�6$%�(($&±
��±�����-XO\����������



86�(3$������H��1DWLRQDO�3ULPDU\�'ULQNLQJ�:DWHU�5HJXODWLRQV��$UVHQLF�DQG�&ODULILFDWLRQV�WR�
&RPSOLDQFH�DQG�1HZ�6RXUFH�&RQWDPLQDQWV�0RQLWRULQJ��1RWLFH�RI�'DWD�$YDLODELOLW\��)HGHUDO�
5HJLVWHU��9ROXPH�����1XPEHU������2FWREHU�����������3DJH������±�������$YDLODEOH�RQ�ZHE�DW�
ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

86�(3$������J��$UVHQLF�(FRQRPLF�$QDO\VLV��3UHSDUHG�E\�$EW�$VVRFLDWH�IRU�2IILFH�RI *URXQG�:DWHU�
DQG�'ULQNLQJ�:DWHU��(3$�����5±��±�����$YDLODEOH�RQ�ZHE�DW�
ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

86�(3$������L��$UVHQLF�7HFKQRORJLHV�DQG�&RVWV�IRU�WKH�5HPRYDO�RI�$UVHQLF�IURP�'ULQNLQJ�:DWHU��(3$�
����5±��±�����$YDLODEOH�RQ�ZHE�DW�ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

86�(3$������D��1DWLRQDO�3ULPDU\�'ULQNLQJ�:DWHU�5HJXODWLRQV��$UVHQLF�DQG &ODULILFDWLRQV�WR�
&RPSOLDQFH�DQG�1HZ�6RXUFH�&RQWDPLQDQWV�0RQLWRULQJ��)LQDO 5XOH��)HGHUDO�5HJLVWHU��9RO������
1R������S��������(3$�����=���±�����-DQXDU\���������� $YDLODEOH�RQ�ZHE�DW�
ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

86�(3$� ������*XLGHOLQHV�IRU�3UHSDULQJ�(FRQRPLF�$QDO\VHV��$YDLODEOH�RQ�WKH�ZHE�DW�
ZZZ�HSD�JRY�HQYLURQPHQWDO�HFRQRPLFV�JXLGHOLQHV�SUHSDULQJ�HFRQRPLF�DQDO\VHV�

86�(3$��������0RUWDOLW\�5LVN�9DOXDWLRQ��$YDLODEOH�RQ�WKH�ZHE�DW�ZZZ�HSD�JRY�HQYLURQPHQWDO�
HFRQRPLFV�PRUWDOLW\�ULVN�YDOXDWLRQ��5HWULHYHG�������������

86�1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV��8�6��6PDOO�$UHD�/LIH�([SHFWDQF\�(VWLPDWHV�3URMHFW�
�86$/((3���/LIH�([SHFWDQF\�(VWLPDWHV�)LOH�IRU�^-XULVGLFWLRQ`�����������@��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�
+HDOWK�6WDWLVWLFV��������$YDLODEOH�IURP��ZZZ�FGF�JRY�QFKV�QYVV�XVDOHHS�XVDOHHS�KWPO�

9LVFXVL��:.�DQG�-(�$OG\��������7KH�9DOXH�RI�D�6WDWLVWLFDO�/LIH��$�&ULWLFDO�5HYLHZ�RI�0DUNHW�(VWLPDWHV�
7KURXJKRXW�WKH�:RUOG��-�5LVN�DQG�8QFHUW �����O�SS�������

:KLWH�+RXVH� ������0HPRUDQGXP�IRU�WKH�+HDGV�DQG�$FWLQJ�+HDGV�RI�([HFXWLYH�'HSDUWPHQWV�DQG�
$JHQFLHV��)HGHUDO�5HJLVWHU��9RO������1R�����SJ��������-DQXDU\�����������$YDLODEOH�RQ�ZHE�DW�
ZZZ�HSD�JRY�VDIHZDWHU�DUVHQLF�KWPO�

:DVVHUPDQ�*$� /LX�;��/RODFRQR�1-��HW�DO��������$�FRVV�VHFWLRQDO�VWXG\�RI�:HOO�ZDWHU�DUVHQLF�DQG�FKLOG�
,4�LQ�0DLQH�VFKRROFKLOGUHQ��(QYLURQPHQWDO�+HDOWK �������$YDLODEOH�DW�
KWWS���ZZZ�HKMRXUQDO�QHW�FRQWHQW���������

:DVVHUPDQ�*$��/LX�;��3DUYH]�)��HW�DO������� :DWHU�DUVHQLF�H[SRVXUH�DQG�LQWHOOHFWXDO�IXQFWLRQ�LQ���\HDU�
ROG�FKLOGUHQ�LQ�$UDLKD]DU��%DQJODGHVK��(QYLURQPHQWDO�+HDOWK�3HUVSHFWLYHV� ��������±����

:HOFK��$�+���:HVWMRKQ��'�%���+HOVHO��'�5���DQG�:DQW\��5�%���������$UVHQLF�LQ�JURXQG�ZDWHU�RI�WKH�
8QLWHG�6WDWHV�� RFFXUUHQFH�DQG�JHRFKHPLVWU\� *URXQG�:DWHU Y����QR����SS���������



s/͘ �WW�E�/y�ϭ͗�^hZs�z���d�/>^

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

�ƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;E,��^Ϳ͘��ƌƐĞŶŝĐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ϭϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�W��ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�E,�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�E,��^�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ϭϬ�ƉƉď�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�E,�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�
,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,��^͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�^ƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͘

tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
tĞ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞůŝƐƐĂ�DĐ'ĞĞ�Ăƚ�hE,�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ϲϬϯͲϴϲϮͲϮϬϬϱ�Žƌ�ŵĞůŝƐƐĂ͘ŵĐŐĞĞΛƵŶŚ͘ĞĚƵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�:ŽŚŶ�,ĂůƐƚĞĂĚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�Ăƚ�ϲϬϯͲϴϲϮͲϯϵϭϰ�Žƌ�ũŽŚŶ͘ŚĂůƐƚĞĂĚΛƵŶŚ͘ĞĚƵ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͍

zĞƐ

EŽ

�Ž�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϱй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂƉ͍

zĞƐ

EŽ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͍



WƵďůŝĐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�;ŝŶĐů͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůůͿ�

WƌŝǀĂƚĞ�ǁĞůů

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘�^ĞůĨͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�dĂƉ�tĂƚĞƌ

7KLV�SRUWLRQ�RI�WKH�VXUYH\�ZLOO�IRFXV�RQ�RSWLRQV�IRU�WKH�SURYLVLRQ�RI�FOHDQHU�DQG�VDIHU�GULQNLQJ�ZDWHU��
)LUVW��ZRXOG�OLNH�VRPH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ZDWHU�\RX�GULQN�

$SDUW�IURP�UHFHLYLQJ�ZDWHU�IURP�WKH�PXQLFLSDO�ZDWHU�XWLOLW\��ZKDW�DUH�WKH�RWKHU�VRXUFHV�RI�\RXU�GULQNLQJ�
ZDWHU" &KHFN�DOO�WKDW�DSSO\�

3XUFKDVHG�ERWWOH�ZDWHU
:DWHU�GHOLYHU\�VHUYLFH
1DWXUDO�ZHOO
2WKHU��SOHDVH�VSHFLI\��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
,�GRQ
W�NQRZ

:KDW�LV�WKH�VRXUFH�RI�\RXU�WDS�ZDWHU"��6HOHFW�DOO�
*URXQG�ZDWHU��H�J��XQGHUJURXQG�ZDWHU�VRXUFH��
6XUIDFH�ZDWHU��H�J��ULYHU�RI�ODNH��
,�GRQ
W�NQRZ

+RZ�RIWHQ�GR�\RX�SHUVRQDOO\�GULQN�ERWWOHG�ZDWHU�WKDW�\RX�KDYH�SXUFKDVHG"
1HYHU�RU�UDUHO\��RQFH�SHU�\HDU��
2FFDVLRQDOO\��D�FRXSOH�RI�WLPHV�SHU�\HDU�
6RPHWLPHV��D�FRXSOH�RI�WLPHV�SHU�PRQWK�
)UHTXHQWO\��D�FRXSOH�RI�WLPHV�SHU�ZHHN�
2QFH�SHU�GD\
6HYHUDO�WLPHV�SHU�GD\

+RZ�PXFK�PRQH\�GR�\RX�HVWLPDWH�WKDW�\RXU�KRXVHKROG�VSHQGV�RQ�SXUFKDVHG�GULQNLQJ�ZDWHU��L�H��ERWWOHG�
ZDWHU��SHU�PRQWK"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

:KHQ�SXUFKDVLQJ�GULQNLQJ�ZDWHU��\RX�GR�VR�PRVWO\�EHFDXVH�RI
FRQYHQLHQFH��
WDVWH��
KHDOWK�FRQFHUQV�DERXW�WDS�ZDWHU��

'R�\RX�XVH�D�KRPH�ZDWHU�ILOWUDWLRQ�V\VWHP�RI�DQ\�NLQG"
<HV
1R

+RZ�PXFK�GLG�\RXU�ZDWHU�ILOWUDWLRQ�V\VWHP�FRVW�WR SXUFKDVH" BBBBBBBBBBBB

'R�\RX�XVH�D�FRQWDLQHU�VW\OH�ZDWHU�ILOWHU��H�J��D�%ULWD�"
<HV
1R





:H�ZRXOG�OLNH�WR�JHW�D�VHQVH�RI�WKH�SHUFHQWDJH�RI�WKH�ZDWHU�\RX�FRQVXPH�IURP�GLIIHUHQW�VRXUFHV��,Q�WKH�
WDEOH�EHORZ��SOHDVH�ILOO�LQ�\RXU�EHVW�JXHVV�RI�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ZDWHU�\RX�SHUVRQDOO\�FRQVXPH�IURP�WKH�
GLIIHUHQW�VRXUFHV�LGHQWLILHG�EHORZ���7KH�WRWDO�IURP�DOO�VRXUFHV�VKRXOG�DGG�WR������

:DWHU�GLUHFW�IURP�WDS�ZLWKRXW�DQ\�KRPH�ILOWHULQJ�RU�WUHDWLQJ��BBBBBBB�
+RPH�ILOWHUHG�RU�WUHDWHG�WDS�ZDWHU��BBBBBBB�
3XUFKDVHG�GULQNLQJ�ZDWHU��H�J��ERWWOHG�ZDWHU���BBBBBBB�

:H�ZRXOG�OLNH�WR�NQRZ�ZKHWKHU�\RX�KDYH�DQ\�KHDOWK�FRQFHUQV�DERXW�GULQNLQJ�\RXU�WDS�ZDWHU��3OHDVH�
FKRRVH�WKH�RQH�VWDWHPHQW�WKDW�EHVW�UHIOHFWV�\RXU�SHUVRQDO�RSLQLRQ�

1R�KHDOWK�FRQFHUQV��,�IHHO�WKDW�WDS�ZDWHU�GRHV�QRW�SRVH�D�SUREOHP�IRU�P\�SHUVRQDO�RU�P\�IDPLO\
V�
KHDOWK��
0LQRU�KHDOWK�FRQFHUQV��,�IHHO�WKDW�GULQNLQJ�WDS�ZDWHU�PD\�SRVH�D�PLQRU�SUREOHP�IRU�P\�SHUVRQDO�
RU�P\�IDPLO\
V�KHDOWK��
0RGHUDWH�KHDOWK�FRQFHUQ��,�IHHO�WKDW�GULQNLQJ�WDS�ZDWHU�PD\�SRVH�D�PRGHUDWH�SUREOHP�IRU�P\�
KHDOWK�RU�P\�IDPLO\
V�KHDOWK��
6HULRXV�KHDOWK�FRQFHUQ��,�IHHO�WKDW�GULQNLQJ�WDS�ZDWHU�PD\�SRVH�D�VHULRXV�SUREOHP�IRU�P\�KHDOWK�
RU�P\�IDPLO\
V�KHDOWK�

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘�,ĞĂůƚŚ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ƌƐĞŶŝĐ��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�dĂƉ�tĂƚĞƌ

2QH�RI�WKH�EHQHILWV�RI�LQFUHDVLQJ�WKH�GULQNLQJ�ZDWHU�VWDQGDUG��L�H��ORZHULQJ�WKH�PD[LPXP�DOORZDEOH�
OHYHO�RI�DUVHQLF��LQ�SXEOLF�ZDWHU�V\VWHPV�LQ�1HZ�+DPSVKLUH�LV�WKH�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�FKDQFH�RI�FRQWUDFWLQJ�
DQG�G\LQJ�IURP�GLVHDVHV�OLNH�OXQJ�DQG�EODGGHU�FDQFHU��,Q�SDUWLFXODU��ORZHULQJ�WKH�OHYHO�RI�DUVHQLF�LQ�
GULQNLQJ�ZDWHU�IURP����SSE�WR���SSE�ORZHUV�WKH�ULVN�RI�FRQWUDFWLQJ�OXQJ�DQG�EODGGHU�FDQFHU�E\�����DQG�
DOVR�ORZHUV�WKH�ULVN�RI�G\LQJ�IURP�WKRVH�VDPH�FDQFHUV�E\�����
�

7R�SXW�WKLV�LQ�SHUVSHFWLYH��ZH�KDYH�LQFOXGHG�D�YLVXDO�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKLV�ULVN�FKDQJH�LQ�UHODWLRQ�WR�
RWKHU�FRPPRQO\�XQGHUVWRRG�ULVNV��7KHVH�ULVNV�DUH�GLVSOD\HG�DV�D�WKH�SUHYDOHQFH�RI�WKH�ULVN�RXW�RI��������
SHRSOH��7R�JHW�D�VHQVH�RI�WKHVH�FKDQFHV��FRQVLGHU�WKDW�WKH�WRZQ�RI�&RQZD\��1HZ�+DPSVKLUH�KDV�D�
SRSXODWLRQ�RI�DERXW��������UHVLGHQWV�

3OHDVH�UHYLHZ�WKLV�JUDSKLF�FDUHIXOO\�EHIRUH�PRYLQJ�RQ�WR�WKH�QH[W�VHFWLRQ

ϲ ^ƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂǁ�ϳϬй�ĂŶĚ�ϱϬй�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƉĂǇ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�s^>�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘��



ZŝƐŬ�>ĞǀĞů ZŝƐŬ�dǇƉĞ WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
;ƉĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬͿ

,ŝŐŚ

,ĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďǇ�ĂŐĞ�ϳϬ ϰ͕ϬϬϬ

^ŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ďǇ�ĂŐĞ�ϳϬ ϮϬϬϬ

DĞĚŝƵŵ

�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�;ĨĂƚĂůͿ ϮϴϬ

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ŽƉŝŽŝĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ ϵϭ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ůƵŶŐ�Žƌ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ϭϬ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

ϲϳ

�ƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ /Z^�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ ϲϯ

sŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ ϱϬ

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ŐƵŶ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ ϯϱ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ ĨƌŽŵ�ůƵŶŐ�Žƌ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ϭϬ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

ϯϰ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ůƵŶŐ�Žƌ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ϯ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

ϮϬ

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ ϭϴ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ ĨƌŽŵ�ůƵŶŐ�Žƌ�ďůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ϯ�ƉƉď�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

ϭϬ

>Žǁ

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ Ϯ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ďƌŽŵĂƚĞ�Ăƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

Ϯ

ZŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĨƌŽŵ�ǀŝŶǇů�ĐŚůŽƌŝĚĞ�Ăƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�Ϯ�ƉƉď�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ

ϭ

^ƚƌƵĐŬ�ďǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ Ϭ͘Ϭϴ

�ĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽǀĞƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ Ϭ͘Ϭϱ



^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ͘ sĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�tĂƚĞƌ�
YƵĂůŝƚǇ

:H�ZRXOG�OLNH�WR�NQRZ�\RXU�RSLQLRQV�DERXW�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WDS�ZDWHU�TXDOLW\�LQ�1HZ�+DPSVKLUH��
7KH�IROORZLQJ�VHFWLRQ�ZLOO�DVN�D�VHULHV�RI�TXHVWLRQV�RQ�\RXU�ZLOOLQJQHVV�WR�SD\�WR�LQFUHDVH�GULQNLQJ�
ZDWHU�TXDOLW\�LQ�1HZ�+DPSVKLUH��DQG�WKXV�ORZHU�\RXU�FKDQFHV�RI�FRQWUDFWLQJ�OXQJ�DQG�EODGGHU�FDQFHU��

3OHDVH�QRWH��ZH�NQRZ�WKDW�UHVSRQVHV�IURP�VXUYH\V�DUH�RIWHQ�QRW�D�UHOLDEOH�LQGLFDWLRQ�RI�KRZ�SHRSOH�ZLOO�
DFWXDOO\�FKRRVH��,Q�VXUYH\V��VRPH�SHRSOH LJQRUH�WKH�VDFULILFHV�WKH\�ZRXOG�QHHG�WR�PDNH�LI�WKHLU�FKRLFH�
DFWXDOO\�PHDQW�WKH\�ZRXOG�KDYH�OHVV�PRQH\�WR�VSHQG��:H
G�OLNH�\RX�WR�UHVSRQG�WR�WKH�IROORZLQJ�
TXHVWLRQV�DV�LI�WKLV�ZHUH�D�UHDO�FKRLFH��� LPDJLQH�WKDW�\RX�DFWXDOO\�KDYH�WR�GLJ�LQWR�\RXU�SRFNHW�DQG�SD\�
WKH�DGGLWLRQDO�FKDUJHV�RQ�\RXU�ZDWHU�ELOO�LI�WKH�PDMRULW\�DJUHHG�ZLWK�\RXU�FKRLFH��1RWH�WKDW�E\�SD\LQJ�
PRUH�RQ�\RXU�ZDWHU�ELOO�\RX�ZRXOG�KDYH�OHVV�PRQH\�WR�VSHQG�RQ�RWKHU�WKLQJV�

$VVXPH�IRU�D�PRPHQW�WKDW�WKH�FXUUHQW�OHYHO�RI�DUVHQLF�LQ�\RXU�GULQNLQJ�ZDWHU�LV����SSE��7KLV�LV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�D��� RXW�RI��������FKDQFH�RI�HYHQWXDOO\�JHWWLQJ�EODGGHU�RU�OXQJ�FDQFHU�DQG�D��� RXW�RI�
�������FKDQFH�RI�G\LQJ�IURP�WKDW�FDQFHU�GXH�WR�WKH�DUVHQLF�E\�DJH����

:KDW�LI�D�ZDWHU�WUHDWPHQW�V\VWHP�FRXOG�EH�XVHG�WR UHGXFH�WKH�OHYHO�RI�DUVHQLF�LQ�\RXU�ZDWHU�WR��SSE"�
7KLV�ZRXOG�ORZHU�WKH�ULVN�RI�HYHQWXDOO\�JHWWLQJ�EODGGHU�RU�OXQJ�FDQFHU�WR��� RXW�RI��������DQG�G\LQJ�
IURP�EODGGHU�RU�OXQJ�FDQFHU�WR��� RXW�RI���������$JDLQ��WKLV�UHSUHVHQWV�D�����UHGXFWLRQ�LQ�\RXU�FKDQFHV
RI�JHWWLQJ�OXQJ�RU�EODGGHU�FDQFHU�DQG�D�����UHGXFWLRQ�LQ�\RXU�FKDQFHV�RI�G\LQJ�IURP�WKDW�FDQFHU�

:RXOG�\RX�EH�ZLOOLQJ�WR�SD\��BBB�SHU�PRQWK�IRU�XVH�RI�WKLV�ZDWHU�ILOWUDWLRQ�V\VWHP��ZKLFK�ZRXOG�ORZHU�
WKH�OHYHO�RI�DUVHQLF�LQ�\RXU GULQNLQJ ZDWHU�IURP����SSE�WR���SSE"

zĞƐ�

EŽ

'ŝǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ψͺͺͺ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉƉď�ƚŽ�ϯ�ƉƉď͍

zĞƐ

EŽ�



^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

:KDW�LV�\RXU�JHQGHU"
0DOH
)HPDOH

:KDW�LV�\RXU�FXUUHQW�DJH"�BBBBBBBBBB

+RZ�PDQ\�SHRSOH�OLYH�LQ�\RXU�KRXVHKROG��LQFOXGLQJ�\RXUVHOI"
�
�
�
�
�
�
�

+RZ�PDQ\�FKLOGUHQ�XQGHU�WKH�DJH�RI����OLYH�LQ�\RXU�KRXVHKROG"
�
�
�
�
�
��
��RU�PRUH

:KDW�LV�WKH�KLJKHVW�OHYHO�RI�VFKRROLQJ�\RX�KDYH�FRPSOHWHG"
6RPH�KLJK�VFKRRO�
+LJK�VFKRRO
6RPH�FROOHJH
$VVRFLDWHV
%DFKHORUV
*UDGXDWH�3URIHVVLRQDO�

:KDW�LV�\RXU�FXUUHQW�HPSOR\PHQW�VWDWXV"
6WXGHQW�
5HWLUHG�
)XOO�WLPH�
3DUW�WLPH�
6HOI�HPSOR\HG�
8QHPSOR\HG�



:KDW�LV�\RXU�DSSUR[LPDWH�DQQXDO�KRXVHKROG�LQFRPH�IURP�DOO�VRXUFHV��EHIRUH�WD[HV"
OHVV�WKDQ��������
��������� �������
��������� �������
��������� �������
��������� �������
��������� �������
PRUH WKDQ���������

:KDW�LV�\RXU�KRXVHKROG�]LS�FRGH" BBBBBBBBB

'R�\RX�KDYH�DQ\�RI�WKH�IROORZLQJ�ORQJ�WHUP�KHDOWK�FRQGLWLRQV"
)RRG�DOOHUJLHV�
$Q\�RWKHU�DOOHUJLHV��3OHDVH�VSHFLI\��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
$VWKPD�
$UWKULWLV�RU�UKHXPDWLVP�
%DFN�SUREOHPV��H[FOXGLQJ�DUWKULWLV�
+LJK�EORRG�SUHVVXUH
0LJUDLQH�KHDGDFKHV�
&KURQLF�EURQFKLWLV�RU�HPSK\VHPD�
6LQXVLWLV�
'LDEHWHV�
(SLOHSV\�
+HDUW�'LVHDVH
&DQFHU��3OHDVH�VSHFLI\�W\SH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6WRPDFK�RU�LQWHVWLQDO�XOFHUV
(IIHFWV�RI�VWURNH
$Q\�RWKHU�ORQJ�WHUP�FRQGLWLRQ�WKDW�KDV�EHHQ�GLDJQRVHG�E\�D�KHDOWK�SURIHVVLRQDO��3OHDVH�VSHFLI\��
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,Q�\RXU�RSLQLRQ��KRZ�GR�\RX�WKLQN�WKH�VDIHW\�RI�WDS�ZDWHU�VKRXOG�EH�SDLG�IRU"�&KHFN�DOO�WKDW�DSSO\�
,QFUHDVH�IHGHUDO��VWDWH��RU�PXQLFLSDO�WD[HV
,QFUHDVH�IHHV�WR�WDS�ZDWHU�XVHUV
&KDUJH�SROOXWHUV�RI�WKH�ZDWHU
2WKHU��SOHDVH�VSHFLI\��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB


