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dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵŽƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�
dŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�
ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ŵĂƚƌŝǆ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�ŶĞǁ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ�
ĞǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ͘�
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ͕� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĨŝďĞƌ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉƌŝĞƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͘�

���������
�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͖� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� &ŝďĞƌ͖� dŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�DĂƚƌŝǆ͖� dŽǁƉƌĞŐ͖� �ĂƌďŽŶ�
&ŝďĞƌ͖�WŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ͖�WƵůƚƌƵƐŝŽŶ͖�,ĞĂƚĞĚ��ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�DŽƵůĚŝŶŐ͘�

ͳǤ��������������
�ƚ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĞĐĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞƌŵŽƐĞƚƚŝŶŐ�
ƌĞƐŝŶƐ� Ɛƚŝůů� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ� ĂƌĞ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�
ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ƚŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�Ğƚ�Ăů͕͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͿ͘

�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ŚŝŐŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŝŐŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƚŚĞƌŵŽƐĞƚƚŝŶŐ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�Ɛƚŝůů�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͕� ƉŽƐƚͲĨŽƌŵĂďůĞ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁ� ĐůĞĂŶĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůŽŶŐ� Žƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĨŝďĞƌ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ� ŵĂƚƌŝǆ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ͕� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ůĞƐƐ� ǁĞůů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ� ŵĂƚƌŝǆ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ǀŝĂďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘��

ʹǤ�������������������������������

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨŝŶŝƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�

W͘��ƐĨĂŶĚŝĂƌŝ�
/^�WͲ/WW�

�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐąŶŝĐĂ�

ϰϮϬϬͲϬϳϮ�WŽƌƚŽ�

WŽƌƚƵŐĂů�

ƉƵƌΛŝƐĞƉ͘ŝƉƉ͘Ɖƚ�

:͘�&͘�^ŝůǀĂ�
/^�WͲ/WW�

�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐąŶŝĐĂ�

ϰϮϬϬͲϬϳϮ�WŽƌƚŽ�

WŽƌƚƵŐĂů�

ũĨƐΛŝƐĞƉ͘ŝƉƉ͘Ɖƚ�

W͘�:͘�EŽǀŽ�
�^d'Ͳ/W>�

�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐąŶŝĐĂ�

ϮϰϭϭͲϵϬϭ�>ĞŝƌŝĂ�

WŽƌƚƵŐĂů

ƉĂƵůŽ͘ŶŽǀŽΛŝƉůĞŝƌŝĂ͘Ɖƚ�



ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�;ĂĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů͕�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞͿ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�
Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĨŝďĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕��Dt�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͞ŝϯ͟�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ďŽĚǇ� ďĞŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŝďĞƌ͘� �ĂƌďŽŶ� ĨŝďĞƌ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕� ďƵƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŝŐŚƚ�ĐĂƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ� ŝƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ�;ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�WůĂƐƚŝĐƐ͕͘� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ� ŝϯ� ŝƐŶ͛ƚ�Ă�
ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ůƵǆƵƌǇ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�
dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŝďĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ͕� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƉĂƌƚƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϴϱй� ŽĨ� Ă�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐĂƌ�ďĞ� ƌĞĐǇĐůĞĚ� ;DŝůůĞƚ͕��͖͘� zǀĂƌƐ͕� W͘��͖͘� dŽŶŶĞůŝĞƌ͕� W͕͘� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞƌŵŽƐĞƚ�
ƉŽůǇŵĞƌƐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ĐƵƌŝŶŐ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ŝƐ� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� Ă� ůŽǁĞƌ� ĐǇĐůĞ� ƚŝŵĞ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�΀Ϯ΁͘�

dŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ůĂƌŐĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĨŝďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�W�d�;,ŽƉĞǁĞůů͕�
:͖͘� �ǀŽƌĂŬ͕� Z͖͘� <ŽƐŝŽƌ͕� �͘� :ƵŶĞ� ϮϬϬϵͿ͘� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽĚĂǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��

͵Ǥ��������������

͵ǤͳǤ���������������

dŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŝďƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌĞͲŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�dKZ�z��Π�DϯϬ^���ĨƌŽŵ�
dŽƌĂǇ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ůŝŶĞĂƌ� ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ϳϲϬ� dĞǆ͘� dŚĞ� ĐŽƉŽůǇŵĞƌ� ƉŽǁĚĞƌ� ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ƵƐĞĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
/�KZ�E�Π�ϰϬϭϰ�ĨƌŽŵ��͘�^ĐŚƵůŵĂŶ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘

dĂďůĞ�ϭ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�Ğƚ�Ăů͕͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϱͿ͘��

WƌŽƉĞƌƚǇ�

WW�WŽǁĚĞƌ� �ĂƌďŽŶ�&ŝďĞƌ�

/�KZ�E�Π�ϰϬϭϰ� dKZ�z��Π�DϯϬ^���

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�΀ϱ΁�

>ŝŶĞĂƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
;dĞǆͿ�

Ͳ� ϳϲϬ� Ͳ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌĂǀŝƚǇ�
;DŐͬŵ

ϯ
Ϳ�

Ϭ͘ϵϬ� ϭ͘ϳϯ� ϭ͘ϳϱ�

dĞŶƐŝůĞ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�
;DWĂͿ�

Ϯϰ� ϱϰϵϬ� Ϯϳϯϭ�

zŽƵŶŐ�DŽĚƵůƵƐ�
;'WĂͿ�

ϭ͘ϭϱ� Ϯϵϰ� ϭϵϰ͘ϱ�

WŽŝƐƐŽŶǲƐ�ƌĂƚŝŽ� Ϭ͘Ϯϭ� Ͳ� Ͳ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƉŽǁĚĞƌ�
ƐŝǌĞ�;ʅŵͿ�

ϰϬϬ� Ͳ� Ͳ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ĨŝďƌĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�;ʅŵͿ�

Ͳ� ϱ� ϳ͘ϯϳ�

͵ǤʹǤ���������������������������������������Ǧ����������������������

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌĞͲŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�
Ğƚ�Ăů͕͘�:ƵůǇ�ϮϬϭϱͿ͘�

�ŝƌĞĐƚ�ŵĞůƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇŵĞƌ�;Ğǆ͘�W�dͿ͖�



/ŶƚŝŵĂƚĞ�ĨŝďĞƌͬŵĂƚƌŝǆ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�;Ğǆ͘�ƚŽǁƉƌĞŐͿ͘�

/ŶƚŝŵĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉƌĞŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶŽŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŵĂƚƌŝǆ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽǁƉƌĞŐ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�WŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ƐĞƚƵƉ�

dŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽǁƉƌĞŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�Ğƚ�Ăů͕͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϰͿ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dĂŐƵĐŚŝ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ��&ͬWW�ƚŽǁƉƌĞŐ�ǁĞƌĞ͗�

�ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞŶ͗�ϳϬϬΣ�͖�

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽǀĞŶ͗�ϰϬϬΣ�͖�

>ŝŶĞĂƌ�ƉƵůů�ƐƉĞĞĚ͗�ϲ�ŵĞƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϴϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŽǁƉƌĞŐ�ǁĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ǁƌĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ϯϲ� ďŽďďŝŶƐ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ďǇ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ͘�

͵Ǥ͵Ǥ��������������������������������������������������������

WƵůƚƌƵƐŝŽŶ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝďĞƌƐ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ�;DŽƵƌĂ͕�D͖͘�DŽƌĂŝƐ͕��͘�
�͖͘�DĂŐĂůŚĆĞƐ͕��͘�'͕�ϮϬϭϭͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϭϬ�ŬE�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�
/^�W�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϱ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ͗�

ϭ͘ �ŽďďŝŶ�ŚŽůĚĞƌ͖�

Ϯ͘ 'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�

ϯ͘ WƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ŚĞĂĚ͗�

Ă͘ WƌĞͲŚĞĂƚŝŶŐ�ĨƵƌŶĂĐĞ͖�

ď͘ WƌĞƐƐƵƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŝĞ͖�

Đ͘ �ŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚŝĞ͘�

ϰ͘ WƵůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͖�

ϱ͘ WƌŽĨŝůĞ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�



&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŽǁƉƌĞŐ� ƌŽǀŝŶŐƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ϮϬǆϮ�ŵŝůůŝŵĞƚĞƌ� ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ϯϲ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁƉƌĞŐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘�WƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶ� WƌĞͲŚĞĂƚŝŶŐ�ŽǀĞŶ�
;Ǒ�Ϳ�

,ĞĂƚĞĚ�ĚŝĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;Ǒ�Ϳ�

�ŽŽůĞĚ�ĚŝĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;Ǒ�Ϳ�

WƵůůŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ��

;ŵͬŵŝŶͿ�

ϭ�
ϭϲϬ� ϮϬϬ� Ϯϱ�

Ϭ͘Ϯ�

Ϯ� Ϭ͘ϯ�

�ƵƌŝŶŐ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ƚǁŽ�ƉƵůůŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ�ĂŶĚ�Ϭ͘Ϯ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϯ�ŵĞƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�
ƉƵůůŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

͵ǤͶǤ�����������������������������������������������������������������������

,ĞĂƚĞĚ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ�ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� Ă� ϮϬϬ� ŬE�'ŝƐůŽƚŝĐĂ� ŚĞĂƚĞĚ� ƉůĂƚĞ� ƉƌĞƐƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� /^�W� ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ůĂŵŝŶĂƚĞ͘� dŚĞ� ƉƵůƚƌƵĚĞĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĨƌĂŵĞ� ĂŶĚ� Ă� Wd&�� ďĂƐĞĚ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ� Ĩŝůŵ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ŚŝŐŚ� ĂƐ� ϮϱϬΣ�͘� /Ŷ� &ŝŐƵƌĞ� ϯ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĨŽƌ� ŚĞĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ĞƚͲƵƉ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�



dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůĂŵŝŶĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�>ĂŵŝŶĂƚĞ�

dŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵůƚƌƵĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ŚĞĂƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϱϬΣ��ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽůĚ͘�dŚĞŶ͕�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŽůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽůĚ͘�

ͶǤ���������
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�Ă�ϭϬϬ�ŬE�^ŚŝŵĂĚǌƵΠ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�/^�W�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨůĞǆƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
/^K� ϭϰϭϮϱ͘� �ĂůĐŝŶĂƚŝŽŶ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� Ă� EĂďĞƌƚŚĞƌŵΠ� >,dϬϴͬϭϲ� ŵƵĨĨůĞ� ĨƵƌŶĂĐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ
ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŝďĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�Ğƚ�Ăů͕͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͿ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ͘�

dĂďůĞ�ϯ͘DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�
WƵůůŝŶŐ�
ƐƉĞĞĚ�
;ŵͬŵŝŶͿ�

&ůĞǆƵƌĂů�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� &ŝďĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
&ůĞǆƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ͬ�&ŝďĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�

ĨƌĂĐƚŝŽŶ�

DŽĚƵůƵƐ�
;'WĂͿ�

^ƚƌĞŶŐƚŚ�
;DWĂͿ�

DĂƐƐ�
;йͿ�

sŽůƵŵĞ�
;йͿ�

ZĞůĂƚŝǀĞ�
DŽĚƵůƵƐ�;'WĂͿ�

ZĞůĂƚŝǀĞ�
^ƚƌĞŶŐƚŚ�;DWĂͿ�

WƵůƚƌƵƐŝŽŶ�
ϭ� Ϭ͘Ϯ� ϲϯ͘ϴ�;цϰ͘ϬͿ� Ϯϭϭ͘Ϯ�;цϭϴ͘ϴͿ� ϲϮ͘ϲ� ϰϲ͘ϰ� ϭϯϳ͘ϲ� ϰϱϱ͘Ϯ�

Ϯ� Ϭ͘ϯ� ϰϰ͘ϵ�;цϮ͘ϬͿ� ϭϯϰ͘ϵ�;цϭϰ͘ϳͿ� ϲϯ͘ϭ� ϰϳ͘ϭ� ϵϱ͘ϯ� ϯϭϬ͘ϴ�

�ŽŵƉƌĞƐƐŝŽ
Ŷ�DŽƵůĚŝŶŐ�

ϯ� Ϭ͘Ϯ� ϳϯ͘ϴ�;цϰ͘ϬͿ� Ϯϲϱ͘ϳ�;цϭϭ͘ϵͿ� ϲϯ͘Ϯ� ϰϳ͘Ϯ� ϭϱϲ͘ϯ� ϱϲϮ͘ϵ�

ϰ� Ϭ͘ϯ� ϳϬ͘ϰ�;цϵ͘ϱͿ� ϮϬϵ͘ϰ�;цϴ͘ϴͿ� ϲϯ͘Ϭ� ϰϳ͘Ϭ� ϭϰϵ͘ϵ� ϰϰϱ͘ϱ�

�Ǉ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� dĂďůĞ� ϰ� ŝƚ͛Ɛ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽĨ� ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ� ƐƉĞĞĚƐ� ĂĨĨĞĐƚƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĨůĞǆƵƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǀŽŝĚƐ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐ�ǁĞůůͲĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͘�

dŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ŚĞĂƚĞĚ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŵŽƵůĚŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ƐƉĞĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚĞĚ� ƉůĂƚĞ� ƉƌĞƐƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůǇŵĞƌ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƚĞ�ĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǀŽŝĚƐ͘�

&ŝďĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƉŽůǇŵĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵůƚƌƵĚĞĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ƉŽůǇŵĞƌ�ďǇ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ŚĞĂƚĞĚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ�;EŽǀŽ͕�W͘�:͘�Ğƚ�Ăů͕͘�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͿ͘�



ͷǤ�������������
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝĨ� ŚĞĂƚĞĚ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŵŽƵůĚŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƉƵůƚƌƵĚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŝďĞƌ� ĂŶĚ� ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ƚŽǁƉƌĞŐ� ĂŶĚ� ϯϲ�
ƌŽǀŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ďǇ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�Ϭ͘Ϯ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϯ�
ŵĞƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�

DĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĂůůŽǁĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ĨůĞǆƵƌĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ�ŵŽĚƵůƵƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƵůƚƌƵƐŝŽŶ͕�ǇĞƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽƵůĚŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƉƵůƚƌƵĚĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĨŝďĞƌ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�DŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ŐůĂƐƐ�ĨŝďĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

�����������
ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�WůĂƐƚŝĐƐ͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ͘��ĂƌďŽŶ�&ŝďƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ʹ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
DŝůůĞƚ͕��͖͘�zǀĂƌƐ͕�W͘��͖͘�dŽŶŶĞůŝĞƌ͕�W͘�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮͿ͘���ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĂƐĞ͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
,ŽƉĞǁĞůů͕�:͖͘��ǀŽƌĂŬ͕�Z͖͘�<ŽƐŝŽƌ͕��͘�;:ƵŶĞ�ϮϬϬϵͿ͘�WůĂƐƚŝĐƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͗�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�
EŽǀŽ͕�W͘�:͖͘�^ŝůǀĂ͕�:͘�&͖͘�EƵŶĞƐ͕�:͘�W͖͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�d͘�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϲͿ͘�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌĞͲ

ŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
EŽǀŽ͕�W͘�:͖͘�^ŝůǀĂ͕�:͘�&͖͘�EƵŶĞƐ͕�:͘�W͖͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�d͘�;:ƵůǇ�ϮϬϭϱͿ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉƵůƚƌƵĚĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�
EŽǀŽ͕�W͘�:͖͘�^ŝůǀĂ͕�:͘�&͖͘�EƵŶĞƐ͕�:͘�W͖͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�d͘�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘�WƵůƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝďƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƉƌĞͲ

ŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
EŽǀŽ͕�W͘�:͖͘�^ŝůǀĂ͕�:͘�&͖͘�EƵŶĞƐ͕�:͘�W͖͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�d͘�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�dŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ��ĂƌďŽŶ�&ŝďƌĞ�ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�

WƵůƚƌƵĚĞĚ��ŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�
DŽƵƌĂ͕�D͖͘�DŽƌĂŝƐ͕��͘��͖͘�DĂŐĂůŚĆĞƐ͕��͘�'�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂƚĞƌŝĂŝƐ��ŽŵƉſƐŝƚŽƐ͘�
EŽǀŽ͕�W͘�:͖͘�EƵŶĞƐ͕�:͘�W͖͘�^ŝůǀĂ͕�:͘�&͖͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�d͘�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͘�


