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�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
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Ϯ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�dĞĂŵ

hD��>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ

DŽŶŝĐĂ�,ĂǇŶĞƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ
'ŝŶĂ��ŚŝŽĚŝ�'ƌĞŶƐŝŶŐ͕��ĚŝƚŽƌͬtƌŝƚĞƌ
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ŽŽŬ͕�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
,ĂƚƚŝĞ��ĐŬůƵŶĚ͕�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ
EĂƚŚĂŶ��ƌĂŶĚ͕�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ
�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ϭϭ��ĂƐƚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϮϭϬ�
�ƵůƵƚŚ͕�DE�ϱϱϴϬϮ������
;ϮϭϴͿ ϳϮϲͲϳϴϵϱ
ǌ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬďďĞƌ

WƌŽũĞĐƚ��ŽŶƚĂĐƚ
�ƌŝĂŶ�,ĂŶƐŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K
�ƌĞĂ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�;�W�yͿ�
ϯϬϲ�t͘�^ƵƉĞƌŝŽƌ�^ƚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ϵϬϮ
�ƵůƵƚŚ�DE͕�ϱϱϴϬϮ�
;ϮϭϴͿ ϳϰϬͲϯϲϲϳ
ďŚĂŶƐŽŶΛĂƉĞǆŐĞƚƐďƵƐŝŶĞƐƐ͘ĐŽŵ

�/^�>�/D�Z�ʹdŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;���ZͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ͛Ɛ�
;hD�Ϳ� >ĂďŽǀŝƚǌ� ^ĐŚŽŽů� ǁĂƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ďǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� ƵŶďŝĂƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞŶƚŝƚǇ͘� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĂƚĂ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ����ZͬhD� ŽĨ��ůŝĞŶƚ�Žƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

dŚĞ����Z�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶůǇ͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
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ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�dĞĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

dĂďůĞ�ŽĨ�dĂďůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

>ƵŵďĞƌ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

^ĂǁŵŝůůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��>d ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

�>d�>ƵŵďĞƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

�ƵƌƌĞŶƚ�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

WŽƚĞŶƚŝĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

�ĂŶĂĚŝĂŶ�DŝůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

�ƵƌƌĞŶƚ�>ƵŵďĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

WŽƚĞŶƚŝĂů��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

dĂďůĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��>d�;ĐƌŽƐƐͲůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŝŵďĞƌͿ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐ�ƚŝŵďĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲZĂƚĞĚ��ƌŽƐƐͲ>ĂŵŝŶĂƚĞĚ�dŝŵďĞƌ ;�E^/ͬ�W��WZ'�ϯϮϬͲϮϬϭϴͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��>dͲ^ƵŝƚĂďůĞ�>ƵŵďĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�^ĂǁŵŝůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�DŝůůƐ�ĂŶĚ�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŽĂƌĚ�>ĞŶŐƚŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�tŚĂƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƐĂůĞƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͍ ͘͘͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǁŵŝůů͍�;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�>ƵŵďĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͍͘͘͘͘ϭϲ



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϰ

dĂďůĞ�ŽĨ�dĂďůĞƐ
dĂďůĞ�ϭ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ƚŽƚĂů�ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

dĂďůĞ�Ϯ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;DD�&Ϳ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǁŵŝůů͍�;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

dĂďůĞ�ϯ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůůǇ�
ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

dĂďůĞ�ϰ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�;DD�&Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϱ

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ
dŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;���ZͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ͛Ɛ�>ĂďŽǀŝƚǌ
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ��W�y�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�DĂƐƐ�dŝŵďĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ĐƌŽƐƐͲůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŝŵďĞƌ�;�>dͿ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ ĨŽƌ ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚͬŽƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ��ƌƌŽǁŚĞĂĚ�ZĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͕�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘��

dŚŝƐ�ĚƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͗�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘

dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ����Z�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ ƐƚĂƚĞƐ͛ ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ůƵŵďĞƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůƵŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘��ŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĞŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘

ZĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϯϬϬ ŵŝůůŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨĞĞƚ�;DD�&Ϳ ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ��>d͘�EĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�;ϮϮϯ͘ϱ�DD�&Ϳ�ǁĂƐ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͘�
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�ĂďŽƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉƌƵĐĞ�ĂŶĚ�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ�;ϰϭ͘ϱ�ĂŶĚ�ϰϬ͘ϴ�DD�&͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘�KŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ďĂůƐĂŵ�Ĩŝƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;Ϭ͘ϳ�DD�&Ϳ͘�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŵŝůůƐ͛ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ Ϯ�ǆ�ϰ�ůƵŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ��>d͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�Ϯ�ǆ�ϴ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ŵŝůůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϱϬ�DD�&�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�
ůƵŵďĞƌ͘ dŚŝƐ�h͘^͘�ůƵŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�ƐŽƵƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;^W&^Ϳ͘

tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϬϬ�DD�&�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯ�ǆ ϴ ůƵŵďĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ďƵƚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�ZŽƵŐŚůǇ�
ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�;ϱϴ͘ϰ�DD�&Ϳ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ ;^W&Ϳ͕�ĂŶĚ�ϯϳй�ǁĂƐ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ͘�KŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ��ŽƵŐůĂƐ�ĨŝƌͲůĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;ϰ͘ϴ�DD�&Ϳ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ����Z�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϮϬϬ�DD�&�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ũƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĞǀĞŶ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ϯϬϬ�DD�&�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĚŽƵďůĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ͘

�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�DŝĚǁĞƐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ůƵŵďĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉƌŝĐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŝŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽƌƚƐ͕�ϰ͕ϰϱϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ϮϲϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ�ůƵŵďĞƌ�ŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ůƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϲ

>ƵŵďĞƌ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ����Z�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůƵŵďĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŽƐƐͲůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŝŵďĞƌ�;�>dͿ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ ŽĨ��>dͲƐƵŝƚĂďůĞ ůƵŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ��>d�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ůƵŵďĞƌ͘�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ����Z�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͘

^ĂǁŵŝůůƐ
��ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŵŝůů͛Ɛ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
�>d͖ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝůů ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ͖ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘

�ůů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬϬͲŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĨƌŽŵ��ƵůƵƚŚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ǁĞƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�
�ŝĞǁĞƌ�>ƵŵďĞƌ�ŵŝůůƐ�;WƌĞŶƚŝĐĞ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͖�DĐ�ĂŝŶ�ĂŶĚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕�DŝĐŚŝŐĂŶͿ͖��ĂƐƐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ��ĂƐƐ�
>ĂŬĞ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͖�,ĞĚƐƚƌŽŵ�>ƵŵďĞƌ�ŝŶ�'ƌĂŶĚ�DĂƌĂŝƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͖�ƚǁŽ�WŽƚůĂƚĐŚ�ĞůƚŝĐ�ŵŝůůƐ�;'ǁŝŶŶ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�
ĂŶĚ��ĞŵŝĚũŝ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂͿ͖�WƵŬĂůů�>ƵŵďĞƌ�ŝŶ��ƌďŽƌ�sŝƚĂĞ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͖�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ZĂũĂůĂ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵŝůůƐ�;�ŝŐĨŽƌŬ�
ĂŶĚ��ĞĞƌ�ZŝǀĞƌ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂͿ͘��ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶ�ŵŝůůƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚǁŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ�
;�ĂĐŽŵ�dŝŵďĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��Ăƌ�&ĂůůƐ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ZĞƐŽůƵƚĞ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�dŚƵŶĚĞƌ��ĂǇ͕�KŶƚĂƌŝŽͿ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƌĞŐŝŽŶĂů͟�ŵŝůůƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ ƌĞŐŝŽŶ͘͟

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ͕�WŽƚůĂƚĐŚ�ĞůƚŝĐ ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ŝŶ��ƌŬĂŶƐĂƐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�/ĚĂŚŽ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕��ŝĞǁĞƌ >ƵŵďĞƌ ŚĂƐ�Ă�ƚŚŝƌĚ ƐĂǁŵŝůů�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘

&ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��>d
�ůů ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůůƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��>d͘�^ŝǆ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘

dŚĞ�ŵŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�Žƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŐƌĂĚĞĚ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŐƌĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ůƵŵďĞƌ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�;ŬŶŽƚƐ͕�ƐůŽƉĞ�ŽĨ�
ŐƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĞƐͿ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďŝůŝƚǇ�;ǁĂŶĞ͕�ǁĂƌƉͿ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůƵŵďĞƌ�ŝƐ�͞ƐĞůĞĐƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�EŽ͘�ϭ͕�EŽ͘�Ϯ͕�EŽ͘�ϯ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĨŝŶĂůůǇ�ĨŝǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚƐ͕�
ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

zĞƐ͕�ϲ

EŽ͕�Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��>d�;ĐƌŽƐƐͲůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŝŵďĞƌͿ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐ�ƚŝŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϳ

DĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚĞĚ�;D^ZͿ�ůƵŵďĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ďĞŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�D^Z�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐ�
ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝŶĐŚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�;ϮϴϱϬ�ĨͲϮ͘ϯ�Ϳ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�;ϵϬϬ�ĨͲϭ͘Ϭ�Ϳ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ǁĞĂŬĞƌ�ůƵŵďĞƌ͘ /Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�Žƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ͕�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�ŽŶůǇ͘

�>d�>ƵŵďĞƌ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
>ƵŵďĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ��>d�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲZĂƚĞĚ��ƌŽƐƐͲ
>ĂŵŝŶĂƚĞĚ�dŝŵďĞƌ�;�E^/ͬ�W��WZ'�ϯϮϬͲϮϬϭϴͿ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�'ůƵĞĚ�
>ĂŵŝŶĂƚĞĚ�dŝŵďĞƌ�ŽĨ�^ŽĨƚǁŽŽĚ�^ƉĞĐŝĞƐ ;�E^/�ϭϭϳͲϮϬϭϱͿ͘�
dŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�
�ŽƵŐůĂƐ�Ĩŝƌ�;�&Ϳ͕�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�;^W&Ɛ�ĂŶĚ�^W&ƐŽƵƚŚͿ͕�ĂŶĚ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ�;^zWͿ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŝƐ�Ϭ͘ϯϱ͘�

^W&�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�^W& ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ůŽŐƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ ;ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ďŽƌĚĞƌͿ͘�KŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ ͞Ɛ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ůŽŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶ�
ŽƌŝŐŝŶ ;E�>D��ϮϬϭϴͿ͘�^W&Ɛ ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�h͘^͘�ƐƉĞĐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĚŐĞƉŽůĞ
ƉŝŶĞ͕��ŶŐĞůŵĂŶŶ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ĂŶĚ�^ŝƚŬĂ�ƐƉƌƵĐĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�h͘^͘�ƐƉĞĐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĚ�
ƐƉƌƵĐĞ͕�ǁŚŝƚĞ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ďůĂĐŬ�ƐƉƌƵĐĞ͕�
EŽƌǁĂǇ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͕�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ďĂůƐĂŵ�Ĩŝƌ͘ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�^W&Ɛ͕
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉƌƵĐĞƉŝŶĞĨŝƌ͘ƵƐ͘

dŚĞ�^zW�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŚŽƌƚůĞĂĨ�
ƉŝŶĞ͕�ƐůĂƐŚ�ƉŝŶĞ͕�ůŽŶŐůĞĂĨ�ƉŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůŽďůŽůůǇ�
ƉŝŶĞ͘�

DŽƐƚ��>d�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƵƐĞ�Ϯ ǆ ϲ�ĂŶĚ�
Ϯ ǆ ϴ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǇƵƉƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�
�E^/ͬ�W��WZ'�ϯϮϬͲϮϬϭϴ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ůƵŵďĞƌ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ��>d�

ƉĂŶĞůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�EŽ͘�Ϯ�;ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂĚĞͿ�Žƌ�ϭϮϬϬĨͲϭ͘Ϯ��D^Z�;ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƌĂĚĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ůĂǇĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
EŽ͘�ϯ�;ǀŝƐƵĂů�ŐƌĂĚĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ůĂǇĞƌƐ͘

x �ŶǇ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŽĨ�
Ϭ͘ϯϱ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�
ƉŝŶĞ͕�Žƌ��ŽƵŐůĂƐ�ĨŝƌͲůĂƌĐŚͿ

x sŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�͞ƐĞůĞĐƚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕͟ EŽ͘�ϭ͕�EŽ͘�Ϯ͕�Žƌ�EŽ͘�ϯ

x DĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϮϬϬĨͲϭ͘Ϯ��D^Z�Žƌ
ŚŝŐŚĞƌ

x WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

x WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ůƵŵďĞƌ�;ϴ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��>dͲ^ƵŝƚĂďůĞ�>ƵŵďĞƌ

^KhZ��͗ �E^/ͬ�W� WZ' ϯϮϬͲϮϬϭϴ͕ ^d�E��Z��W^ ϮϬ͖ <�Z�����z>/�
ϮϬϭϯ͖ ���Z

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲZĂƚĞĚ��ƌŽƐƐͲ
>ĂŵŝŶĂƚĞĚ�dŝŵďĞƌ�;�E^/ͬ�W��WZ'�ϯϮϬͲϮϬϭϴͿ

^KhZ��͗ �E^/ͬ�W� WZ' ϯϮϬͲϮϬϭϴ



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��>dͲƐƵŝƚĂďůĞ�ůƵŵďĞƌ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͕�ƐƉƌƵĐĞ͕�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ďĂůƐĂŵ�Ĩŝƌ͘

�ƵƌƌĞŶƚ�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ ĂƐŬĞĚ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͕�ƐƉƌƵĐĞ͕�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ďĂůƐĂŵ�Ĩŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘ϭ DŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�;EŽ͘�ϯ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ĂŶĚ�EŽ͘�
ϭ Žƌ�ďĞƚƚĞƌϮͿ�ĂŶĚ�ǁŝĚƚŚ ;Ϯ ǆ�ϰ͕�Ϯ ǆ�ϲ͕�ĂŶĚ�Ϯ ǆ�ϴ�ůƵŵďĞƌͿ͘

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨĞĞƚ�;DD�&Ϳ ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ϯ�ǆ�ϰ�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�EŽ͘�ϯ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ ;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�KĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƌŽƵŐŚůǇ ϭϴϬ�DD�&�ǁĂƐ�Ϯ�ǆ�ϰ͕
ĂŶĚ�ϭϮϳ�DD�&�ǁĂƐ
Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�Ϯ�ǆ�ϴ͘�

EĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�
;ϮϮϯ͘ϱ�DD�&Ϳ�ǁĂƐ�ƌĞĚ�
ƉŝŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉůŝƚ�
ĂďŽƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉƌƵĐĞ�ĂŶĚ�
ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ�;ϰϭ͘ϱ�ĂŶĚ�
ϰϬ͘ϴ�DD�&͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘�KŶůǇ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ďĂůƐĂŵ�Ĩŝƌ�ǁĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�;Ϭ͘ϳ�DD�&Ϳ͘�
&Žƌ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬй ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁĂƐ�Ϯ�ǆ�ϰ͕�ĂďŽƵƚ�ϯϱй�
ŝŶ�Ϯ�ǆ�ϲ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ϱй�ŝŶ�Ϯ�ǆ�ϴ͘

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ͘�sŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�EŽ͘�Ϯ�ůƵŵďĞƌ ŝƐ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ�Ϯ�ǆ�ϰƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�EŽ͘�ϭ�ŐƌĂĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĂŶ�EŽ͘ Ϯ͘�

ϭ dŚĞ�ƐĂǁŵŝůů�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�͞ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵŝŐŚƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ�Žƌ Ă�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ͘
Ϯ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŵŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ůƵŵďĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƐ�EŽ͘�ϯ͕�EŽ �͕Ϯ͕�Žƌ�EŽ͘�ϭ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�EŽ͘�ϭ�Žƌ�
ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�EŽ͘�ϭ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�͞ƐĞůĞĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͟�ŐƌĂĚĞ�ůƵŵďĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�͞EŽ͘�ϭ͘͟

ϮϮϯ͘ϱ

ϰϭ͘ϱ ϰϬ͘ϴ

Ϭ͘ϳ

ZĞĚ�WŝŶĞ ^ƉƌƵĐĞ :ĂĐŬ�WŝŶĞ �ĂůƐĂŵ�&ŝƌ

D
D
�&

^ƉĞĐŝĞƐ

Ϯ�ǆ�ϰ Ϯ�ǆ�ϲ �Ϯ�ǆ�ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�^ĂǁŵŝůůƐ

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϵ

dĂďůĞ�ϭ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ƚŽƚĂů�ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
;DD�&Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůƵŵďĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ

Ϯ�ǆ�ϰ Ϯ�ǆ�ϲ Ϯ�ǆ�ϴ
ηϭ�Žƌ�
ďĞƚƚĞƌ

ηϮ ηϯ ηϭ�Žƌ�
ďĞƚƚĞƌ

ηϮ ηϯ ηϭ�Žƌ�
ďĞƚƚĞƌ

ηϮ ηϯ dŽƚĂů

ZĞĚ�WŝŶĞ Ϯϴ͘ϱ� ϳϴ͘ϴ ϭϳ͘ϰ ϭϱ͘ϲ ϱϲ͘ϱ ϭϯ͘Ϯ Ͳ ϭϮ͘Ϯ ϭ͘ϯ ϮϮϯ͘ϱ
:ĂĐŬ�WŝŶĞ ϭϬ͘ϭ ϭϭ͘ϳ ϱ͘ϯ ϰ͘ϯ ϳ͘Ϭ Ϯ͘Ϯ Ͳ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϭ ϰϬ͘ϴ
^ƉƌƵĐĞ� ϭϯ͘ϯ ϭϬ͘ϯ ϰ͘ϭ ϰ͘ϲ ϲ͘ϳ Ϯ͘ϯ Ͳ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϭ ϰϭ͘ϱ
�ĂůƐĂŵ &ŝƌ Ͳ Ϭ͘ϯ� Ϭ͘ϭ Ͳ Ϭ͘ϯ Ϭ͘ϭ Ͳ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϳ
dŽƚĂů ϱϭ͘ϵ ϭϬϭ͘ϭ Ϯϲ͘ϴ Ϯϰ͘ϱ ϳϬ͘ϱ ϭϳ͘ϳ Ͳ ϭϮ͘ϳ ϭ͘ϯ ϯϬϲ͘ϱ

ΎdŽƚĂůƐ ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ ^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z

ZĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�;Ğ͘Ő͘�͞ϵϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�Ϯ�ǆ�ϲ�ůƵŵďĞƌ�ŝƐ ϴ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ϭϬй�ŝƐ ϭϬ�ĨĞĞƚ͟Ϳ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƐŚŽǁŶ�;ŵĂƌŽŽŶ�ďĂƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĞŶŐƚŚ�;ŐŽůĚ�ůŝŶĞƐͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ ŵŝůůƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ϴͲĨŽŽƚ�ůƵŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�Ɛŝǆ�ŵŝůůƐ͕�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ϴ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝůůƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϭϬͲĨŽŽƚ�ůƵŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ŝƐ�ĐƵƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ůĞŶŐƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�DŝůůƐ�ĂŶĚ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ��ŽĂƌĚ�>ĞŶŐƚŚ

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z

Ϯ Ϯ

ϲ

Ϯ

ϱ

ϰ ϰ ϰ

Ϭй
ϯй

ϲϱй

ϰй ϰй

ϭϬй

ϰй

ϵй

ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϮ ϭϰ ϭϲ

WĞ
ƌĐ
ĞŶ

ƚĂ
ŐĞ

�Ž
Ĩ�ů
Ƶŵ

ďĞ
ƌ�Ɖ

ƌŽ
ĚƵ

ĐĞ
Ě�
;Ő
Žů
Ě�
ůŝŶ

ĞͿ

E
Ƶŵ

ďĞ
ƌ�Ž

Ĩ�ƌ
ĞƐ
ƉŽ

ŶƐ
ĞƐ
�;ŵ

Ăƌ
ŽŽ

Ŷ�
ďĂ

ƌͿ

�ŽĂƌĚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĨĞĞƚ�



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϬ

^ĂǁŵŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ůƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽůĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝů�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘�
DĞŶĂƌĚ͛Ɛ͕�,ŽŵĞ��ĞƉŽƚͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŽůĚ�
ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŵďĞƌ�ƚŽ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ʹ ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝůůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƐĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱй�ʹ ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵŝůůƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞůů�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬй�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ďĞŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇ�ƐĂǁŵŝůůƐ ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůŽŶŐĞƌ͕�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘

WŽƚĞŶƚŝĂů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d͕�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ͕�͞�ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ ǁĂƐ ƐŽůĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǁŵŝůů͍͟DŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯ ǆ�ϲ�Žƌ�Ϯ ǆ�ϴ�ůƵŵďĞƌ ŽŶůǇ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ďǇ��>d�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƌ�
ůƵŵďĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŵŝůůƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�
ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�ŝŶ�
ǁŝĚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ŵŝůůƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ϯϰϯ�DD�&�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�
ǁŝƚŚ�Ϯϭϭ�DD�&�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ ƌĞĚ�
ƉŝŶĞ�Ϯ�ǆ�ϲ�ůƵŵďĞƌ͘�

Ϯϭϭ͘ϲ

ϭϲ͘ϵ ϭϰ͘ϯ
Ϭ͘ϵ

ZĞĚ�WŝŶĞ ^ƉƌƵĐĞ :ĂĐŬ�WŝŶĞ �ĂůƐĂŵ�&ŝƌ

D
D
�&

^ƉĞĐŝĞƐ

Ϯ�ǆ�ϲ Ϯ�ǆ�ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ ǁĂƐ ƐŽůĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǁŵŝůů͍ ;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

ZĞƚĂŝů͕�ϴϮй

tŚŽůĞƐĂůĞ͕�
ϭϴй

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�tŚĂƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƐĂůĞƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͍

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ ƐŚŽǁƐ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŝůůƐ͛�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
Ϯ�ǆ�ϲ�;Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ�
ůƵŵďĞƌ ;ϭϮϲ͘ϳ�
DD�&Ϳ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
;Ϯϰϯ͘ϲ�DD�&Ϳ͘ ϯ

KǀĞƌĂůů͕�ŵŝůůƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�
ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�;Ă�ϵϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ͕�
ƐƉƌƵĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĂůƐĂŵ Ĩŝƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͘��ŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŵŝůůƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϲ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ�ůƵŵďĞƌ ďǇ�ϭϭϯ�DD�&�
ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ��>dͲƐƵŝƚĂďůĞ�ůƵŵďĞƌ�;ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�ŝŶ
Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐƌĂĚĞƐͿ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůĞƐƐ�Ϯ ǆ�ϰ�ůƵŵďĞƌ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ϯ�ǆ�ϲ�ůƵŵďĞƌͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�;Žƌ�ĂďůĞͿ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ��>dͲƐƵŝƚĂďůĞ�ůƵŵďĞƌ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�;EŽ͘�
ϯ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ĂŶĚ�EŽ͘�ϭͿ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϴ�ůƵŵďĞƌ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�Ϯ�ǆ�ϲ�
ůƵŵďĞƌ ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�EŽ͘�ϭ�ĂŶĚ�EŽ͘�Ϯ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƌĞĚ�ƉŝŶĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�ũĂĐŬ�ƉŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌƵĐĞ͘�

ϯ DŝůůƐ͛�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ǆ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯ�ǆ�ϴ�ůƵŵďĞƌ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿ�ǁĞƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�͞Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌ͟

ϭϮϲ͘ϳ

Ϯϰϯ͘ϲ

�ƵƌƌĞŶƚ�;Ϯ�y�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ WŽƚĞŶƚŝĂů�;Ϯ�y�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

ZĞĚ�WŝŶĞ :ĂĐŬ�WŝŶĞ ^ƉƌƵĐĞ �ĂůƐĂŵ�&ŝƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϮ

dĂďůĞ�Ϯ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůƵŵďĞƌ ǁĂƐ ƐŽůĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;DD�&Ϳ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂǁŵŝůů͍�;Ϯ y ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

tŝĚƚŚ Ϯ ǆ ϲ Ϯ�ǆ�ϴ
'ƌĂĚĞ EŽ͘�ϭ EŽ͘�Ϯ EŽ͘�ϯ EŽ͘�ϭ EŽ͘�Ϯ EŽ͘�ϯ dŽƚĂů

ZĞĚ�WŝŶĞ Ϯϱ͘ϳ� ϭϱϴ͘ϴ� ϮϬ͘ϰ� Ϭ͘ϴ� ϰ͘ϱ� ϭ͘ϰ� Ϯϭϭ͘ϲ�
:ĂĐŬ�WŝŶĞ ϰ͘Ϯ� ϲ͘ϳ� ϯ͘ϭ� Ϭ͘ϭ� Ϭ͘ϭ� Ϭ͘ϭ� ϭϰ͘ϯ�
^ƉƌƵĐĞ ϱ͘ϱ� ϳ͘ϴ� ϯ͘Ϯ� Ϭ͘ϭ� Ϭ͘Ϯ� Ϭ͘ϭ� ϭϲ͘ϵ�
�ĂůƐĂŵ &ŝƌ Ϭ͘ϭ� Ϭ͘ϰ� Ϭ͘ϯ� Ͳ Ϭ͘Ϭ� Ϭ͘Ϭ� Ϭ͘ϵ�
dŽƚĂů ϯϱ͘ϰ� ϭϳϯ͘ϳ� Ϯϳ͘Ϭ� ϭ͘Ϭ� ϰ͘ϵ� ϭ͘ϲ� Ϯϰϯ͘ϲ�

ΎdŽƚĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z

^ĂǁŵŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ ĨĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝůů�ŚĂĚ�ƌĞͲŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;ŵŽůĚŝŶŐ͕�ĨŝŶŐĞƌ�ũŽŝŶƚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ ƐĞŵŝͲĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ďĞĂŵƐ͕�ŵŝůůǁŽƌŬ͕�ƉĂůůĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝĨ�Ă�ŵŝůů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŽƵůĚ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͍�;Ğ͘Ő͘�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕��>d�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͟�
�ůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��>d�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

�ĂŶĂĚŝĂŶ�DŝůůƐ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�/�/^�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐĂǁŵŝůůƐ͕ ϵϬй�ŽĨ�h͘^͘ ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ϳϬй�ŽĨ ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘�EĞĂƌůǇ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘ ;>ĞĂĐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ

dǁŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ�;�ĂĐŽŵ�dŝŵďĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��Ăƌ�&ĂůůƐ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ZĞƐŽůƵƚĞ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�dŚƵŶĚĞƌ�
�ĂǇ͕�KŶƚĂƌŝŽͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞů�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ͕�ZĞƐŽůƵƚĞ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�;Z&WͿ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�
ůƵŵďĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ ;>ĞĂĐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͘�WƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƉƵůƉ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ŵŝůů͕�Z&W ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ϭϲ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͲŐƌĂĚĞ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ůƵŵďĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ůƵŵďĞƌ�ƵƐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞ����Z�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ͘��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ƚƌĂĚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ����Z�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϮϬϬ�DD�&�ŽĨ�
ůƵŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�Žƌ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�;Ϯϭϯ�DD�&Ϳ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ͘ϰ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ǁĂƐ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ ůƵŵďĞƌ
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�
ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚͬŽƌ tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝĨ ĞǀĞŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ϯϬϬ DD�&�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŝůůƐ͘

ϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞŝĐͬƐŝƚĞͬƚĚŽͲĚĐĚ͘ŶƐĨͬĞŶŐͬ,ŽŵĞ͍KƉĞŶ�ŽĐƵŵĞŶƚηƚĂŐ



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϯ

�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ
��ƉĂƌĂůůĞů�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐĂǁŵŝůůƐ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂǁŵŝůů�ƐƵƌǀĞǇ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐͲ
ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŝŵďĞƌ�;�>dͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŝĚƚŚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŝĚĞĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ�ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞ�ůƵŵďĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�&ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
Ăůů�ůƵŵďĞƌ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬϬͲŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĨƌŽŵ��ƵůƵƚŚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ
�ůƵĞ>ŝŶǆ͕�DĂŶŝŽŶ͛Ɛ�tŚŽůĞƐĂůĞ͕�sŝŬŝŶŐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�tĞĞŬĞƐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�'ƌŽǀĞ�tŚŽůĞƐĂůĞ�>ƵŵďĞƌ͕�
DŝĚǁĞƐƚ�>ƵŵďĞƌ�/ŶĐ͕͘�ĂŶĚ�WŝŶĞ�WŽŝŶƚ�tŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽůůŽǁͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚǁĞůǀĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͗�Ɛŝǆ��ůƵĞ>ŝŶǆ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�
ĂŶĚ��ŝƚŬŝŶ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͖�ĂŶĚ�DĂĚŝƐŽŶ͕�^ĐŚŽĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�^ƉĂƌƚĂ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶͿ͕�ƚǁŽ�DĂŶŝŽŶ͛Ɛ�tŚŽůĞƐĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
;^ĂŝŶƚ��ůŽƵĚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶͿ͕�ƚŚƌĞĞ�tĞĞŬĞƐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�;tĂƵŬĞƐŚĂ�ĂŶĚ�
'ƌĞĞŶ��ĂǇ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ĂŶĚ�^ĂŝŶƚ�WĂƵů͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂͿ͕�ĂŶĚ�sŝŬŝŶŐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ��ĚĞŶ�WƌĂŝƌĞ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�tĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘��ĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�h^��
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƌĞŐŝŽŶĂů͟�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘͟

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕��ůƵĞ>ŝŶǆ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�tĞĞŬĞƐ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂƐ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�>ƵŵďĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂǁŵŝůů�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ͘�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�D^Z�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘��ůů�ĨŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ͘

tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ͕�ĂŶĚ��ŽƵŐůĂƐ�ĨŝƌͲůĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�EŽ͘�ϯ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ĂŶĚ�EŽ͘�ϭ�;Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�D^Z�ŐƌĂĚĞƐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƐŝŶĐĞ��>d�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ƉƌĞĨĞƌ�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϲ�ĂŶĚ�Ϯ�ǆ�ϴ ůƵŵďĞƌ ŽŶůǇ͘



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϰ

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�Žƌ�ŵĂƐƐ�ƚŝŵďĞƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ ϵͿ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�;ϱϴ͘ϰ�DD�&Ϳ�ǁĂƐ�ƐƉƌƵĐĞͲ
ƉŝŶĞͲĨŝƌ͕�ĂŶĚ�ϯϳй�ǁĂƐ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ͘�KŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ��ŽƵŐůĂƐ�ĨŝƌͲůĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;ϰ͘ϴ�
DD�&Ϳ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌƵĐĞͲ
ƉŝŶĞͲĨŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϲ�ůƵŵďĞƌ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
Ϯ�ǆ�ϴ�ůƵŵďĞƌ͘�

dĂďůĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ϱ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ͘�sŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ

dĂďůĞ�ϯ͕�ĂŶĚ�D^Z�ůƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ��>dͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůƵŵďĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ǁĂƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬй�ǁĂƐ�
D^Z͘�KĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁĂƐ�Ϯ�ǆ�ϲ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�ŐƌĂĚĞ�EŽ͘�Ϯ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�D^Z�ůƵŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ Ϯ�ǆ�ϲ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�ŐƌĂĚĞ�ϭ͕ϲϱϬ͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ϯ�ǆ�ϴ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǇĞůůŽǁ�ƉŝŶĞ�ŐƌĂĚĞ�EŽ͘�ϭ�ǁĂƐ ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘

dĂďůĞ�ϯ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ůƵŵďĞƌ�
;DD�&Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ

tŝĚƚŚ Ϯ ǆ ϲ Ϯ ǆ�ϴ
'ƌĂĚĞ EŽ͘�ϭ EŽ͘�Ϯ EŽ͘�ϯ EŽ͘�ϭ EŽ͘�Ϯ EŽ͘�ϯ dŽƚĂů

�ŽƵŐůĂƐ�&ŝƌͲ>ĂƌĐŚ Ϭ͘ϭ� ϭ͘Ϭ� Ͳ Ϭ͘ϭ� ϭ͘ϵ� Ͳ ϯ͘ϭ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�zĞůůŽǁ�WŝŶĞ ϭ͘ϭ� ϰ͘Ϯ� Ͳ ϭϭ͘ϭ� ϳ͘ϭ� Ͳ Ϯϯ͘ϱ�
^ƉƌƵĐĞͲWŝŶĞͲ&ŝƌ Ͳ ϯϴ͘ϯ� ϭ͘ϭ� Ϭ͘ϭ� Ϯ͘ϱ� Ͳ ϰϮ͘Ϭ�
dŽƚĂů ϭ͘Ϯ� ϰϯ͘ϱ� ϭ͘ϭ� ϭϭ͘ϯ� ϭϭ͘ϱ� Ͳ ϲϴ͘ϲ�

ΎdŽƚĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ

^KhZ��͗ ���Z �/^dZ/�hdKZ�^hZs�z

ϱ KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�D^Z�ůƵŵďĞƌ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ �͕ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�D^Z�>ƵŵďĞƌ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ƚŽƚĂůƐ͕�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͘

ϱϴ͘ϰ

ϯϳ͘ϵ

ϰ͘ϴ

^ƉƌƵĐĞͲWŝŶĞͲ&ŝƌ ^ŽƵƚŚĞƌŶ�zĞůůŽǁ�WŝŶĞ �ŽƵŐůĂƐ�&ŝƌͲ>ĂƌĐŚ

D
D
�&

Ϯ�ǆ�ϲ Ϯ�ǆ�ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�>ƵŵďĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ŵŽŶŐ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϱ

dĂďůĞ�ϰ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇΖƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĂƚĞĚ�
ůƵŵďĞƌ�;DD�&Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ

tŝĚƚŚ Ϯ ǆ�ϲ Ϯ ǆ�ϴ
'ƌĂĚĞ
;ƉŽƵŶĚƐ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�
ŝŶĐŚ͕�ƉƐŝͿ

ϭ͕ϲϱϬ ϭ͕ϴϬϬ Ϯ͕ϰϬϬ Ϯ͕ϳϬϬ Ϯ͕ϴϱϬ ϭ͕ϲϱϬ ϭ͕ϴϬϬ Ϯ͕ϰϬϬ Ϯ͕ϳϬϬ Ϯ͕ϴϱϬ dŽƚĂů�

�ŽƵŐůĂƐ�&ŝƌͲ>ĂƌĐŚ Ͳ ϭ͘ϲ� Ϭ͘ϭ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭ͘ϳ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�zĞůůŽǁ�WŝŶĞ Ͳ Ͳ Ϭ͘Ϯ� ϳ͘Ϯ� Ͳ Ͳ Ͳ ϰ͘Ϭ� Ͳ ϯ͘Ϭ� ϭϰ͘ϰ�
^ƉƌƵĐĞͲWŝŶĞͲ&ŝƌ ϭϰ͘ϵ� Ͳ Ͳ Ϭ͘ϱ� ϭ͘Ϭ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϭϲ͘ϰ�
dŽƚĂů ϭϰ͘ϵ� ϭ͘ϲ� Ϭ͘ϯ� ϳ͘ϳ� ϭ͘Ϭ� Ͳ Ͳ ϰ͘Ϭ� Ͳ ϯ͘Ϭ� ϯϮ͘ϱ�

ΎdŽƚĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ

^KhZ��͗ ���Z �/^dZ/�hdKZ�^hZs�z

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ͘�tŚŝůĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƐŽůĚ�ůŽĐĂůůǇ�
ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘�dŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�Žƌ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͘�
KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϵϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲĨŝƌ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ ;ŵŽƐƚůǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�h͘^͘Ϳ͕ ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůƵŵďĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŽƵďůĞͲĐŽƵŶƚĞĚ͘

WŽƚĞŶƚŝĂů��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
�Ɛ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂůůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ǀŽůƵŵĞ ŽĨ�
ůƵŵďĞƌ�ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘��ĂĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚŽƵďůĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͛Ɛ� ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϮϬϬ�
DD�&�ŝŶ�ůƵŵďĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ƐƵƉƉůǇ�͞ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĞŵĂŶĚ͕͟ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�
DD�&͘

dŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ǁŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�h͘^͘�ŵŝůůƐ͘�dŚĞ����Z�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ůĂƌŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚƌƵƐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐͿ�ďƵǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĂǁŵŝůůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŵĂǇ�ďƵǇ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďƵǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵŝůůͲĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ůƵŵďĞƌ͕ ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ďƵǇ�D^Z�ůƵŵďĞƌ�ďƵǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƐĂǁŵŝůůƐ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ �ĂŶĂĚŝĂŶ�ŵŝůůƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�>ŽĐĂƚŝŽŶ
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞/Ŷ�ŵĂƐƐ�ƚŝŵďĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ůŽŶŐĞƌ͕�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚŝƐ�ůƵŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DŝĚǁĞƐƚ͍͟��ŚŽŝĐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕��ŚŝĐĂŐŽ͕��ĞƚƌŽŝƚ͕�ĂŶĚ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŶĂŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�ĐŝƚǇ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;ŶсϯͿ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϲ

DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͘�tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͍͟�dŚĞǇ
ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌŝĐĞ͕�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�;ϯ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ͕�ƉƌŝĐĞ�;ŶсϭͿ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ŶсϭͿ͕�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŶсϭͿ͕�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚͬŽƌ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�Žƌ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƐƵĐŚ�ĐŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ϲ

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŝŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ǁĂƚĞƌ�
ƉŽƌƚƐ͕�ϰ͕ϰϱϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĂŝůƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ϮϲϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŽǀĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ΨϱϬϬ�
ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ƵƉ�ϴй�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ ŝƚƐ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
x ^ƵƌǀĞǇƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϯϬϬ�DD�&�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĂǁŵŝůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬϬͲ

ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ��ƵůƵƚŚͲ^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬϬ�DD�&�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ͘

x ZŽƵŐŚůǇ�ϭϮϱ�DD�&�ŽĨ�ƚŚĞ�^W&Ɛ�ůƵŵďĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;EŽ͘�ϯ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ͕�Ϯ�ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌͿ

x � ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W&Ɛ�ůƵŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ�ǁĂƐ ŝŶ�Ϯ ǆ�ϰ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ŵŝůůƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ ŶĞĂƌůǇ�ϮϱϬ�DD�&�ŝŶ�Ϯ ǆ�ϲ�Žƌ�ǁŝĚĞƌ�ůƵŵďĞƌ ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�EŽ͘�ϯ�Žƌ�
ďĞƚƚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

x tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĚĞŵĂŶĚ͘

x /Ŷ�ϮϬϭϳ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ϭ͕ϮϬϬ�DD�&�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�EŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŽǀĞƌĂůů ǀŽůƵŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƌĞ��>dͲƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘

ϲ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƚƐ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬƐƚĂƚĞͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲŶƵŵďĞƌƐ

WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�
DĂƌŬĞƚ͕�ϯ

WƌŝĐĞ͕�ϭ

YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϭ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͍

^KhZ��͗ ���Z ^�tD/>>�^hZs�z



�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĂďŽǀŝƚǌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƵůƵƚŚ

ϭϳ

x ZĞĚ�ƉŝŶĞ�ǁĂƐ ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐŽĨƚǁŽŽĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂǁŵŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉƌƵĐĞͲƉŝŶĞͲ
Ĩŝƌ�ǁĂƐ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

x tŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�DŝĚǁĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞ�ůƵŵďĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ��>d�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚƵĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘


