
h�/��E^t�^h�D/^^/KE͗ Z�s/�t�K&�/E&Z�^dZh�dhZ���E����>/s�Zz�d�^<&KZ��ͮ�Ɖ͘ϭϬ

6833/(0(17$5<�3$3(5�� ² ,1)5$6758&785(�)81',1*�
35,1&,3/(6

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�E^t͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞĚ͘� h�/�� E^t� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� Ă� ŚǇďƌŝĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�E^t͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ϭ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ĞƋƵŝƚĂďůĞ
Ϯ͘ dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ
ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

/E&Z�^dZh�dhZ���,�Z'/E'�/^�WKKZ�/E��h^dZ�>/�

/Ŷ�ϮϬϭϮ� ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ� ^ƵƉƉůǇ� ĂŶĚ��ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ZĞĨŽƌŵ� ;,^�ZͿ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ� ĨƌŽŵ��K�'�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ

^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�;Žƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐͿ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ůĂĐŬĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� /ŶƋƵŝƌǇ� ŝŶƚŽ�dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ϮϬϭϱ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ĨŽƵŶĚ͗

�ĞǀĞůŽƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƉĂƋƵĞ�ĂŶĚ�ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŵĂǇ� ďĞ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ� ďĞ�ǁĞůů� ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚƌƵŶŬ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŚĞ�,ĞŶƌǇ�dĂǆ�ZĞǀŝĞǁ�ƐƚĂƚĞĚ

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ

ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ

dŚŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� E^t͕� ǁŚŝĐŚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĞĂƐŝůǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ�Žƌ�ŶĞǆƵƐ͘���ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͗�
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WZ/E�/W>�^���s�>KW�� �z��K�'��E��E^t�'Ks�ZED�Ed

dŚĞ�,^�Z�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ďĞ͗�

x ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ʹ ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

x ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ʹ ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͖��

x ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ʹ ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�
;ǁŝƚŚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͖�
ĂŶĚ

x ĞƋƵŝƚĂďůĞ ʹ ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�
;ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚĞ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͕���EĞǁ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ�E^t ƐĞƚ� ƐĞǀĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĨŽƌŵ͗

ϭ͘ ^ŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ʹ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ʹ ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞůǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

ϯ͘ �ĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ ʹ ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨŽƌŵ͘�
tŚĞŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚŝƐ͘

ϰ͘ �ǀŽŝĚĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ ʹ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŶĞǆƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ͘
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ϱ͘ �ŽƐƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ ʹ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ͘�

ϲ͘ �ĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ ʹ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘
ϳ͘ �ŽŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ ʹ ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�

ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ͘��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ ĨůĞǆŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚ͛�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͘�

h�/��ĞŶĚŽƌƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

��E�&/�/�Zz�W�z^�DK��>�&KZ�/E&Z�^dZh�dhZ��&hE�/E'

h�/�� E^t� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƵƐĞƌ� ƉĂǇƐ� ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� hƐĞƌ� ƉĂǇƐ� ŵŽĚĞůƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵƚŝůŝƐĞ� ƚǁŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗

ϭ͘ /ŵƉĂĐƚŽƌ�WĂǇƐ ʹ ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

Ϯ͘ �ĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�WĂǇƐ ʹ ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϭϭ͕� ^/�͕� ĂŶĚ�sW�Ɛ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚŽƌ� ƉĂǇƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�
ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŶĞǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ŶĚĞĂǀŽƵƌ��ŶĞƌŐǇ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ŚĞŶĐĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďŽƚŚ�
ƉĂǇ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƐŚĂƌĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐƉůŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ϯϬй� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ďǇ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ͘�

tŚĞƌĞ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚŽƌ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Žƌ� ŝƐŽůĂƚĞĚ͕� ƚŚĞŶ�ƚŚĞ� ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ƉĂǇƐ͕�Žƌ� ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂǇƐ͘�

h�/��E^t�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ŵŽĚĞůƐ͘���ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ͗

ϭ͘ ^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ďĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ
Ϯ͘ �ŶƐƵƌĞ�ŚŽŵĞďƵǇĞƌƐ�ŽŶůǇ�ĨƵŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ͕�ƐŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�

ƵƉĨƌŽŶƚ�ĐŽƐƚƐ͘�

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͕���
EĞǁ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�E^t͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͗

͞�ƌŽĂĚůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽƐƚƐ� ŚŝŶŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͘�



h�/��E^t�^h�D/^^/KE͗ Z�s/�t�K&�/E&Z�^dZh�dhZ���E����>/s�Zz�d�^<&KZ��ͮ�Ɖ͘ϭϯ

dŚĞ� 'ƌĂƚƚĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͛Ɛ� ƉĂƉĞƌ͕� ͞,ŽƵƐŝŶŐ� ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͗� ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĚƌĞĂŵ͟� ;DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϳͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵŽƌĞ�
ŐƌĞĞŶĨŝĞůĚ� ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƚĞŶĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚ ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƉĂƉĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�



h�/��E^t�^h�D/^^/KE͗ Z�s/�t�K&�/E&Z�^dZh�dhZ���E����>/s�Zz�d�^<&KZ��ͮ�Ɖ͘ϭϰ

6833/(0(17$5<�3$3(5�� ² ,1)5$6758&785(�)81',1*
5()250

,Kt���E�E^t &hE��>K��>��E��Z�'/KE�>�/E&Z�^dZh�dhZ��t/d,Khd�
�KDWZKD/^/E'�,Kh^/E' ^hWW>z �E���&&KZ���/>/dz͍

h�/��E^t�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�E^t͘�KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ϭ͘ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ĞƋƵŝƚĂďůĞ
Ϯ͘ dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ
ϯ͘ dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

tĞ� ƐĞĞ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞůǇ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�

W�d,t�z���ʹ WZ/D�Zz��WWZK��,

DŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ͕���EĞǁ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�E^t͕�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ >ŽĐĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ͗�ůŽĐĂů�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂů�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕ ǁŚĞƌĞ�ŶĞǆƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

Ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƌŽĂĚƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĂŶĚ�Žƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĞŵďĞůůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŶĞǆƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

ϯ͘ ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�&ƵŶĚ

>ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͗

x >ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďƌŽĂĚĞƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĨƵŶĚ͕

x ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�&ƵŶĚ͘�

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ����ĂŶĚ�����ǀĂůƵĞ�ŽŶ�Ăůů���Ɛ�ĂŶĚ����Ɛ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�^ǇĚŶĞǇ�ZĞŐŝŽŶ ŽǀĞƌ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�^ǇĚŶĞǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�h�/��E^t͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͗
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/Ed�Z/D��WWZK��,

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŝŵ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�;ϳͲϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͘�

tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ƚŽƚĂů� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�
ΨϲϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶĨŝĞůĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ΨϰϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŝůů�ĂƌĞĂƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗

�ƌĞĂ ^ϳ͘ϭϭ ^/� dŽƚĂů��ĂƉ
^ǇĚŶĞǇ�'ƌĞĞŶĨŝĞůĚ Ψϰϱ͕ϬϬϬ Ψϭϱ͕ϬϬϬ ΨϲϬ͕ϬϬϬ
^ǇĚŶĞǇ�/ŶĨŝůů ΨϮϬ͕ϬϬϬ ΨϮϬ͕ϬϬϬ ΨϰϬ͕ϬϬϬ
^ǇĚŶĞǇ�KƚŚĞƌ ΨϮϬ͕ϬϬϬ Ψϱ͕ϬϬϬ ΨϮϱ͕ϬϬϬ

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭϭ�ƵŶĐĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�h�/��E^t�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝĐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�Ă� ĨĞǁ�ƉůĂŶƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐĂƉƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ůĞǀĞů͘�tĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� /W�Zd� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶĨŝůů͘

tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ƐƚĂďůĞ� ƚŝůů� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϮϬϮϰ͕�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƵŶĐĂƉƉŝŶŐ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

/DW��d�K& Z��KDD�E��d/KE^

h�/�� ŚĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� Wǁ�� ƚŽ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĨƵŶĚ͘� dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�
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EŽƚĞ�ʹ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚ�ŽŶůǇ��

tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�&ƵŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�

�ŝƐƚƌŝĐƚ Z'&�>ĞǀǇ

�ĞŶƚƌĂů Ϯ͘ϵϬй

�ĂƐƚĞƌŶ Ϭ͘ϲϰй

EŽƌƚŚ Ϭ͘ϴϱй

^ŽƵƚŚ Ϭ͘ϵϯй

tĞƐƚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ ϯ͘ϲϯй

dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ��W�����ĂŶĚ�����ǀĂůƵĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞĂĐŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�Wǁ��ƚŚĞŶ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ ƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ ĐŽǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂƌĞĂƐ͘�^ĂǀŝŶŐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ŝŶ�ŝŶĨŝůů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞĂƐ͘�^ĂǀŝŶŐƐ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�^/��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ůĞǀŝĞĚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ůĂĐŬƚŽǁŶ�ŝƐ�ďĞůŽǁ͗
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W�d,t�z���ʹ E�'Kd/�d���W>�EE/E'��'Z��D�Ed^�

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�sW��ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�Ă�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sW��ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�

W�d,t�z���ʹ &hE�/E'�D�:KZ�dZ�E^WKZd�/E&Z�^dZh�dhZ�

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ�ƌĂŝů�Žƌ�^ǇĚŶĞǇ�DĞƚƌŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗

x sĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ
x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞƐ
x sĂůƵĞ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
x dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ
x sĂůƵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ ŝƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ
x sĂůƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�͞ƵƉĨƌŽŶƚ͟
x dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐŝƚǇ
x WůĂŶŶŝŶŐ�'ĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌŵĞŶƚ�ƚĂǆ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞǀŝĞĚ�
x DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚĨĂůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƌƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�h�/��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂǆ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ

&hZd,�Z�/E&KZD�d/KE

�ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�' ʹ Wǁ�͕�h�/�� WƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� E^t� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͗� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�;ĞǆƚƌĂĐƚͿ�;ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůͿ�ʹ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�h�/�͛Ɛ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘�


