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dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ
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�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
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ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�Θ�WƌŽďůĞŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ

�Žǆ�,ŝůů� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�;D��Ϳ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�

DĞůďŽƵƌŶĞ͛Ɛ��ĂƐƚ�;s^'͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�sĞŚŝĐůĞƐ�;�sƐͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Žǆ�

,ŝůů��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�;�,��Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�;ϮϬϯϲͿ͘�

dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ��s�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��,���ďǇ�

ϮϬϯϲ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��sƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǀĂƐƚ͕�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�

ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��sƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚͲƵƐĞ͕�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĨůŽǁƐ͕�ƌŽĂĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕�

ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌď�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

dŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚǁŽ�ƉŽůĂƌŝǌŝŶŐ��s�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;^ŝŶŐůĞ�

KĐĐƵƉĂŶĐǇ�Θ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ�ƚĞƐƚ ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��,���ŝƐ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆƚƌĞŵĞ��s�ĨƵƚƵƌĞƐ �͕ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ

�Ɛ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĨŽƌǁĂƌĚͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�

ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�

ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ͳ ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ͗

x dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĞ��,���ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞͲƚŽͲŶŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ

x �ůů��sƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�>ϱ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�Ͳ ĨƵůůǇ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ͳ ďǇ�ϮϬϯϲ� ;ZŽǁůĂŶĚ͕�ϮϬϭϴͿ

x >ϱ��sƐ�ǁŝůů�ƐǁŝĨƚůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵůů�ŵĂƌŬĞƚͲƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĞĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ

x dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĂůͲƐƉůŝƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��,���ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ϮϬϯϲ� Ͳ ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚĂƌĞĚ��sƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ



x dƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�sŝĐZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚĞƐƚŝŶŐ

x /ĚĞĂůŝƐĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ��s�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ

x �s�<ŝƐƐͲΘͲZŝĚĞ�;<ΘZͿ�ďĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϲŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ

x �s�WĂƌŬͲΘͲZŝĚĞ�;WΘZͿ�ďĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭϱƐƋŵ

x KŶůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŵŝŶŝŵĂůͲŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ

^ŝƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ

�Žǆ�,ŝůů� ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ �ĂƐƚ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�

ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ă�

ŵĂƌŬĞƚ͕�ďĂŶŬ͕�ƚĞůĞŐƌĂƉŚ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ŽŶůǇ�ƐĂǁ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Ͳ

ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ��Žǆ�,ŝůů�ƐĂǁ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�tŽƌŬƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌď�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�

ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉ�ůĂŶĚ�ŝŶ��Žǆ�,ŝůů�^ŽƵƚŚ�Θ�EŽƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�

ĨŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�d�&��ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�

ŽĨĨŝĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;sŝĐƚŽƌŝĂŶ WůĂĐĞƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘��

�Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ͕�ƚŚĞ��Žǆ�,ŝůů�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌĞŶĐŚ�ƚŚĞ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƚͲŐƌĂĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ��Žǆ�,ŝůů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵƵůƚŝͲĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ �͕Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ďĞŝŶŐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�

ĐŽƵŶĐŝů͘��ůů�ƚŚŝƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�Ɛƚŝůů�ĞǆŝƐƚƐ�

ƚŽĚĂǇ�;^'^͕�ϮϬϭϯͿ͘



�s��ŝƐĐŽƵƌƐĞ

��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

KƌĞŐŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�

ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁĞůǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�

͚ĞůĞŵĞŶƚƐ͛�ŽĨ��sƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�;ϮϬϭϱͿ͘�

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďƌŝĞĨůǇ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�

ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�

�s�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

tŚŝůƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŽƉĞ͕�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��sƐ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�

ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�

ĂĐƚŽƌƐ͕�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ�

ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŽƵƚƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;�ŽĐŚĞƌƚǇ�Ğƚ�Ăů͕�

ϮϬϭϳͿ͘

��ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��s�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�

ƚŚƵƐ�ƌŝƐŬƐ ůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�;�ŽĐŚĞƌƚǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ��sƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�Žƌ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĂƚ�

ƚŝŵĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�KƌĞŐŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϯϲ



^ŝƚĞ��ŽŶƚĞǆƚ

�ǆŝƐƚŝŶŐ�̂ ŝƚĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ��,���ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂŶ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ

ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�

ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�

D���ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ����͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƐ�

ƚŚĞ��,��͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ��sƐ�;s^'͕�ϮϬϭϳď͖�^'^͕�ϮϬϭϯͿ�Ͳ ŚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�

ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŝƚĞ͘�

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ϯ͕ϲϯϰ�ŽĨĨͲƐƚƌĞĞƚ�ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝĂů ƌŽĂĚ�

;tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�ZĚͿ͕�ĐŽůůĞĐƚŽƌ ƌŽĂĚ�;^ƚĂƚŝŽŶ�̂ ƚͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ůŽĐĂů ƌŽĂĚƐ�;dŚƵƌƐƚŽŶ�Θ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ZĚƐͿ�;'d�͕�ϮϬϭϰͿ͘�

>ĂŶĚ�hƐĞ��ŚĂŶŐĞƐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ��,���ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŚƵď͘�dŚĞ�

ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵƵůƚŝͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƚĂŝů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�;���:dZ͕�ϮϬϭϳͿ͘

tŝƚŚŝŶ�Ă�ŽŶĞͲŬŝůŽŵĞƚƌĞ ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��,��͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϯϯ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�;ϭϴͿ�

ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ͳ ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�Ͳ ǁŝƚŚ�ϰ�ĂŶĚ�ϭϭ�ŵŽƌĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�tĞƐƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ƐĂůĞƐ͘�/Ŷ�

ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϭ�Žƌ�

ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�'ƌŽǁƚŚ��ŽŶĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�^ŽƵƌĐĞ͕�dĂŶŐ�Θ�zĂƉ͕�ϮϬϭϴ



>ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǌŽŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�ϱϭϳ�Θ�ϱϭϵͲ

ϱϮϭ�^ƚĂƚŝŽŶ�̂ ƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�

WůĂŶŶŝŶŐ�^ĐŚĞŵĞ�;tW^Ϳ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�;�ϭϵϰͿ͕�ƚŚĂƚ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǌŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ�ǌŽŶŝŶŐ͘�

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�

tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�

ŵŝĚͲŚŝŐŚ�ƌŝƐĞ͕�ŵƵůƚŝͲĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�;WWs͕�ϮϬϭϳͿ͘�

dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŵŝĚͲƚŽͲŚŝŐŚ�ƌŝƐĞ�

ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů͕�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�

dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂĨĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�

ŶĞƚǁŽƌŬ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��,���ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�Θ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌĞĐŝŶĐƚͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�

ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��,��͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�^ŽƵƌĐĞ� Ͳ hƌďĂŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ϮϬϭϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�^ŽƵƌĐĞ� Ͳ WWs͕�ϮϬϭϳ



�ĂƚĂ Θ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ��,��͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů��s�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�

ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�

ĨĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͗��Ŷ��s�dĂŬĞŽǀĞƌ�&ƵƚƵƌĞ

Ͳ dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��,���ĂƌĞ�ƌĂŝů͕�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ��sƐ�;ĐĂƌƐ�ŽŶůǇͿ͘

Ͳ �sƐ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�<ΘZ�ĂŶĚ�WΘZ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ϱϬͬϱϬ�ƐƉůŝƚ͘

^ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͗��Ŷ��s�Θ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�&ƵƚƵƌĞ

Ͳ dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��,���ĂƌĞ�ƌĂŝů͕�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ��sƐ ;ďƵƐĞƐ�Θ�ĐĂƌƐͿ

Ͳ �s�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�<ΘZ�ĂŶĚ�WΘZ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ϱϬͬϱϬ�ƐƉůŝƚ͘

&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��,��͘�dŚŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��,���ďĞƚǁĞĞŶ�

ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϯϲ� Ͳ ƚŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ϵϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�Wds�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�

ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��Žǆ�,ŝůů�

ƐƚĂƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘

tĞ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƉĞŽƉůĞ ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��Žǆ�,ŝůů�Ăƚ�ƚŚĞ�

ďƵƐŝĞƐƚ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�;ϭϭ͘ϵйͬŚƌͿ͘�EĞǆƚ͕�

ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�

ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ϮϬϯϲ�ďĂƐĞͲůŝŶĞ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�

ŵĂĚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǁĞĂŬĞĚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞƐ�ƚŽ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�Ͳ�Ϳ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�^ŽƵƌĐĞ͕�&ŽƌĞĐĂƐƚ͘ŝĚ͕�ϮϬϭϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�^ŽƵƌĐĞ͕�Wds͕�ϮϬϭϰ



&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��s�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ϮϬϯϲ� Ͳ ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŬĞƌď�ĂŶĚ�ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ ŝĨ�ŶŽƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘ �Ɛ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�

Ă�h<�ƌŽĂĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�Ăƚ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��,���Ͳ tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�ZŽĂĚ�Θ�^ƚĂƚŝŽŶ�^ƚ�;,ŝŐŚǁĂǇƐ��ŐĞŶĐǇ͕�ϭϵϵϵͿ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ�Ͳ�Ϳ͘

>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,��͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚĂďůĞƐ�ϭ�Θ�Ϯ�;'d�͕�ϮϬϭϰ͖��ƵƌĞĐŽŶ͕�ϮϬϭϭ͖�s^'͕�ϮϬϭϳď͖�^'^͕�

ϮϬϬϳͿ͘�

dĂďůĞ�ϭ

KďũĞĐƚŝǀĞƐ ;tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�̂ ĐŚĞŵĞͿ
^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�

;^ŝŶŐůĞ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�
�sƐͿ

^ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ
;Wd�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
^ŚĂƌĞĚ��sƐͿ

�ŶƐƵƌĞ��,���ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ�Wh�>/��^W���^

^ƵƉƉŽƌƚ�t�></E'�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶͬĂƌŽƵŶĚ��,��

^ƵƉƉŽƌƚ��z�>/E'�ĂƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Θ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ��,��

^ƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Wd�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��,��

�ĂƌĞĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ��,���ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ƌŽĂĚƐ

dĂďůĞ�Ϯ

WŽůŝĐǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�

;^ŝŶŐůĞ�KĐĐƵƉĂŶĐǇ�
�sƐͿ

^ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ
;Wd�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
^ŚĂƌĞĚ��sƐͿ

&ĂǀŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŬĞƌďͲƐŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĨŽƌŵ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ƚŽ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�

DŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ĂƌĞĂƐ

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞ ŝŶ��,���̂ ŽƵƚŚ

EĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞƐ�
Ăƚ��,���;ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�Θ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌŬĞƚ�^ƚ�Θ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ZĚ�ǀŝĂ��,��ĞŶƚƌŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ



�ŶĂůǇƐŝƐ�Θ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

KƵƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚͲΘͲƉƌŽǀŝĚĞ�;^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭͿ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ďĂĐŬĐĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϮͿ͘�/Ŷ�̂ ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��,���ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŬĞƌď�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�

ƐƵĐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��sƐ�ĨŽƌ�ŬŝƐƐͲΘͲƌŝĚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ��sƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽĂĚƐ�

ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�tW^�;Ğ͘Ő͘�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐǇĐůŝŶŐͬǁĂůŬŝŶŐͿ͕�ƐŝŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ��sƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Žƌ�

ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ ŚĂůĨ�ƚŚĞ��sƐ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉĂƌŬͲΘͲƌŝĚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ�;ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϮϮϰϮ�ƐƉĂĐĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�Ͳ ƚŚƵƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƌͲƉĂƌŬƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ůĞǀĞůƐͿ�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƉĂƌŬƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�

ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŵŝĚͲƌŝƐĞ�ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĞĞƚ�

ĨƌŽŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůŽĐĂů�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƵƌďĂŶͬĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�

ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��,���ĂƐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƌŽĂĚƐ͘

�Ɛ�ĨŽƌ�̂ ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌͲƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ŵŽƌĞ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��,��͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚͲƵƐĞ�ŽĨ�ŬĞƌď�ƐƉĂĐĞ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ͕�ŚŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϭͲŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ǁĂůŬͬĐǇĐůŝŶŐ�

ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽĚĞͲƐŚĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��,���;ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ�

ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�̂ ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϯϭϰϲ�ŽĨĨͲƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ�

ŵĞĂŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ��,���ĐĂƌͲƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚͬƌŽŽĨͲƚŽƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ƚŽ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƚĂŝů͕�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�

ƐĞƌǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�



tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�

ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�tW^�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐͲŝŶĐůŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂǀĞů�ŵŽĚĞƐ�

ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƉĂƌŬƐ͘�,ŝŐŚ�ƚƌŝƉͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�

ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚƌĂǀĞů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁĂůŬĂďůĞ�

ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,���;�ƵƌƚŝƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ��sƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ�Ͳ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�Ͳ ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ƉůĂǇ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďǇ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�

ĐŽƵŶĐŝů�ǀŝƐŝŽŶ�;WƌƵĞƚǌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŐŽĂůƐ ĂŶĚ�ĨĂĐƚ�ďĂƐĞ͕�

ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐŵĂŬĞƐ ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�

ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂůƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�Ͳ ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�

ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�;�ĞƌŬĞ�Θ�'ŽĚƐĐŚĂůŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�tŚŝůƐƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�

ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��sƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ�ŽŶĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ă�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�

ŐƵŝĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��,���;�ĞƌŬĞ Θ�'ŽĚƐĐŚĂůŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��,���ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�

ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�

ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ĨƌĞĞ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Žƌ�ƵŶĚĞƌͲĐŚĂƌŐĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�

ƚŚŝƐ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�

ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƌŽĂĚƐ�;dĂŶŐ�Θ�zĂƉ͕�ϮϬϭϴͿ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ͕�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐĂƌƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��,���;ŵĂƌŬĞƚͲƌĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�

ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵƐĞ�;DĂŶǀŝůůĞ͕�ϮϬϭϴͿ͘



>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

x KŶůǇ�ƵƐĞĚ�Wds�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲƉƵƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��,���

ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;Ğ͘Ő͘�ǁŽƌŬ͕�ƌĞƚĂŝů�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶͿ

x dƌĂĨĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ůĂŶĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�;ũƵŶĐƚŝŽŶƐͿ

x ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ��s�ŝŵƉĂĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ�ůĞǀĞů͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐĂůĞ

x ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŽƉĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��sƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ͳ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ũƵƐƚŝĐĞ



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ƵƌĞĐŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕��Žǆ�,ŝůů��ĐĐĞƐƐ�Θ�DŽďŝůŝƚǇ�WůĂŶ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ĞƌŬĞ͕�W͘�Θ'ŽĚƐĐŚĂůŬ͕��͕͘�ϮϬϬϵ͕ ͚^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�WůĂŶ͕͛ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǀŽů͘�Ϯϯ͕�ŶŽ͘ϯ͕�ƉƉ͘ϮϮϳͲϮϰϬ͘

�ƵƌƚŝƐ͕��͕ ϮϬϭϳ͕�͚ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕͛�ŝŶ�EĞǀĞƌ��ŐĂŝŶ͗�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ĨƚĞƌ�ZŽĞ�ϴ͕�
�ƌĂǁůĞǇ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ht��WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ƉƉ͘�ϭϲϱʹϭϴϳ͘

�ĂƚĂsŝĐ͕�ϮϬϭϱ͕�dǇƉŝĐĂů�,ŽƵƌůǇ�dƌĂĨĨŝĐ�sŽůƵŵĞ͕sŝĐƚŽƌŝĂŶ�̂ ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌ�ϮϬƚŚ�ǀŝĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƚĂ͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĚĂƚĂͬĚĂƚĂƐĞƚͬƚǇƉŝĐĂůͲŚŽƵƌůǇͲƚƌĂĨĨŝĐͲǀŽůƵŵĞ�

�ŽĐŚĞƌƚǇ͘�/͕�DĂƌƐĚĞŶ͘�'�Θ��ŶĂďůĞ͘�:͕�ϮϬϭϳ͕�͚ dŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�̂ ŵĂƌƚ�DŽďŝůŝƚǇ͕͛�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƌƚ��͕��ůƐĞǀŝĞƌ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚƌĂ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϵ͘ϬϭϮ

&ŽƌĞĐĂƐƚ͘ŝĚ͕�ϮϬϭϴ͕��Žǆ�,ŝůů��ĐƚŝǀŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ��Ɖƌ�ϭϱƚŚ�ǀŝĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬ ĨͬŽƌĞĐĂƐƚ͘ŝĚ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬǁŚŝƚĞŚŽƌƐĞ ĂͬďŽƵƚͲĨŽƌĞĐĂƐƚͲ
ĂƌĞĂƐ͍tĞď/�сϯϬϬ

'd� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ϮϬϭϰ͕��Žǆ�,ŝůů��ĞŶƚƌĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ��ƌĞĂ��Ăƌ�WĂƌŬŝŶŐ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ͕�tŚŝƚĞŚŽƌƐĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů

,ŝŐŚǁĂǇƐ��ŐĞŶĐǇ͕�ϭϵϵϵ͕�sŽůƵŵĞ�ϱ͕�̂ ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͕�WĂƌƚ�ϯ͕�d��ϳϵͬϵϵ͕��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ϭ͕�͚ �ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗�'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͛

DĂŶǀŝůůĞ͕�ϮϬϭϴ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬŬƵŽǁ͘ŽƌŐͬ ƉŽƐƚͬƚĂŬĞͲĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶͲƉƌŝĐŝŶŐͲŵŝŐŚƚͲďůŽǁͲǇŽƵƌͲŵŝŶĚ
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Wds͕�ϮϬϭϰ͕�͚ dƌĂŝŶ�K��ϮϬϭϰ��ĐĐĞƐƐ�DŽĚĞ�ďǇ�̂ ƚĂƚŝŽŶ͕͛�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ
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