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�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�

��Z� �ĞŶĞĨŝƚ��ŽƐƚ�ZĂƚŝŽ�
�W/� �ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ�
&d�� &Ƶůů�dŝŵĞ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
>'�� >ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƌĞĂ�
EWs� EĞƚ�WƌĞƐĞŶƚ�sĂůƵĞ�
K�,� KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
W/E� WĞŶĂůƚǇ�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�EŽƚŝĐĞ�
WKD� WůĂŶ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
Ws� WƌĞƐĞŶƚ�sĂůƵĞ�
Z/^� ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
d��� dŽ��Ğ��ŶŶŽƵŶĐĞĚ�
t^W� tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�
t^Wd� tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�dƌƵƐƚ�



WĂŐĞ�ͮ�ϰ�

ͳǤ �������������

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ͗� � tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ�

�ŶĂďůŝŶŐ��Đƚ͗� � tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗� DŝŶŝƐƚĞƌ͘�DĂƚƚŚĞǁ�<ĞĂŶ͕�E^t�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϮ͕�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�
ϮϬϬϲ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

dŚĞ�ƌĞŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϴϵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;Z/^Ϳ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

��Z/^�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

ͳǤͳ� ���������������������������������

dŚĞ�Z/^�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ��Đƚ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
E^t��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛Ɛ��ĞƚƚĞƌ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞ�
Z/^�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ͘��

�ŽƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ƉƉƌĂŝƐĂů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E^t�dƌĞĂƐƵƌǇ͘���ƌĞĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳй�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�

ͳǤʹ� �����������������������������

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E^t��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�Z/^�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ��ĞƚƚĞƌ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƌĞ͗�

ϭ͘ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

Ϯ͘ dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�

ϯ͘ dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�

ϰ͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�

ϱ͘ �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ϲ͘ dŚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƉĞĂů͕�ƌĞĨŽƌŵ�Žƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ϳ͘ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϱ�

ʹǤ ��������������������������������������

ʹǤͳ� �������������������

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�
ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƐƉŽƌƚ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐͿ͕�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĨƌĞĞ�ǌŽŶĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƌĂĐĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ͕�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƐƉĞĞĚ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐͿ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�
;Ğ͘Ő͘�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽďƐĐĞŶĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞͿ͕�ůĞƐƐĞĞƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŶŽƚŝĐĞƐ͘�

ʹǤʹ� ����������������������������������������������������������������ʹͲͲ�

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�
dƌƵƐƚ͕�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĞƐƚ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱϬ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Đƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ͗��

ĂͿ dŚĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ�

ďͿ ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�

ĐͿ ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�

ĚͿ ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�

ĞͿ �ƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ůĞĂƐĞ͕�ůŝĐĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ͕�ůŝĐĞŶĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�

ĨͿ �ŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘�

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϬ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�
dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĞƐƚĂƚĞ͘

ʹǤ͵� ���������
�����������������ȋ���������������Ȍ�

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�dƌƵƐƚ�;t^Wd�Žƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚͿ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�;t^W͕�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐͿ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�
ůĂŶĚƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůĂĐŬƚŽǁŶ͕�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�
ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƌĞĂƐ�;>'�Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ϱ͕ϮϴϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝƐ�Ϯϳ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƵƌďĂŶ�ƉĂƌŬ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲǀĂůƵĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘�

dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϴ�^ǇĚŶĞǇ�ZĞŐŝŽŶ�KƵƚůŝŶĞ�WůĂŶ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ǉ�ϭϵϳϴ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�WůĂŶ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;WKDͿ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�Ă�WKD�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ϮϬϯϬ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ�;t^W�dƌƵƐƚ͕��ƌĂĨƚ�WKD�ϮϬϯϬͿ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϲ�

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƌĞƚĂŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĐƌĞĞŬƐ͘�<ĞǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚ�
ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�hƉƉĞƌ��ĂŶĂů͕�ƚŚĞ�ZŽŽƚǇ�,ŝůů͕��ƵŶŐĂƌƌŝďĞĞ�&Ăƌŵ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚĞ͕�
�ĂƐƚĞƌŶ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƌŝĚŐĞůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>'�Ɛ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ƌŝƉĂƌŝĂŶ͕�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆŽƚŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭ͕ϯϴϲ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ĞŵƉƐ��ƌĞĞŬ�
EĂƚƵƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�WƌŽƐƉĞĐƚ�EĂƚƵƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ��Đƚ�ϭϵϳϰ͘�dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϲϬ�ŚĞĐƚĂƌĞ��ĂůŵƐůĞǇ�,ŝůů��ŝƚǇ�&Ăƌŵ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘�

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞƐ͕�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϬ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ�ǀĞŶƵĞƐ�;ĞƋƵĞƐƚƌŝĂŶ͕�ƐŚŽŽƚŝŶŐ͕�ďĂƐĞďĂůůͬƐŽĨƚďĂůů�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
Dϳ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŚƵďƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƌĞĞŬ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,Ƶď͕�ƚŚĞ��ƌŝŶŐĞůůǇ�ZŽĂĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,Ƶď�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƌƐůĞǇ��ƌŝǀĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,Ƶď�ǁŚŝĐŚ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ũŽďƐ͘�>ĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�WĂƌŬůĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚ�WKD�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�

dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ďŝŬĞ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͘�dŚĞ�
WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�Ϯϳ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͘�

dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�
x WůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�,ĂƌƌŽǁ�tĞƐƚ�ʹ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉůĂƚĨŽƌŵͬƉŝĐŶŝĐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞƋƵĞƐ�
x WůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�,ĂƌƌŽǁ��ĂƐƚ�ʹ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ďĂƌďĞƋƵĞƐ͕�ƌŽƉĞƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐĂĨĠ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�
x dŚĞ��ĂŝƌǇ�ʹ�ƉŝĐŶŝĐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞƋƵĞƐ�
x >ŝǌĂƌĚ�>ŽŐ�ʹ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨůǇŝŶŐ�ĨŽǆ�
x ^ƵŐĂƌůŽĂĨ�ZŝĚŐĞ�ʹ�ƉŝĐŶŝĐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�
x DŽŽŶƌŝƐĞ�>ŽŽŬŽƵƚ�ʹ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐĞŶŝĐ�ǀŝĞǁƐ�
x �ƵŶŐĂƌƌŝďĞĞ�WĂƌŬ�ʹ�ĐǇĐůĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ŽĨĨͲůĞĂƐŚ�ĚŽŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�
x ^ŚĂůĞ�,ŝůůƐ�ʹ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ďŽĂƌĚǁĂůŬ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ƚƌĂĐŬ�
x EƵƌƌĂŐŝŶŐǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ʹ�ƉŝĐŶŝĐ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞƋƵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ďƵƐŚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ĨŽƌŵĂů�

ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ƋƵŝĞƚ�ƐŚĂĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂǀŝůŝŽŶƐ͕�Ă�ǁĂƚĞƌĨĂůů͕�
ŶĂƚƵƌĂů�ďƵƐŚůĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�EƵƌƌĂŐŝŶŐǇ�
�ůĂĐŬƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ŽůĞďĞĞ��ĞŶƚƌĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉŝĐŶŝĐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϳϬ�ƉůƵƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďĂƌďĞƋƵĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƉŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘�EƵƌƌĂŐŝŶŐǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŚĂƐ�ǁŽŽĚ�ĨŝƌĞĚ�ďĂƌďĞƋƵĞƐ͘�
'ĂƐ�ďĂƌďĞƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝǌĂƌĚ�>ŽŐ�ƉŝĐŶŝĐ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌŵŝƚƐ�͚ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͛�ĐŽĂů�ďƌŝƋƵĞƚƚĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�WůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�DĂũŽƌ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�EƵƌƌĂŐŝŶŐǇ͕�>ŝǌĂƌĚ�>ŽŐ�ĂŶĚ�WůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�,ĂƌƌŽǁ��ĂƐƚ͘��ĂĐŚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�
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ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘�dŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�
ďĂƌďĞƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��

dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŚŽƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

x WĂƌŬůĂŶĚƐ�&ŽŽĚ�&ĞƐƚ�ʹ�ϴ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
x tŽŽĨͲ&ĞƐƚ�ĨĞƐƚŝǀĂů�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶƐ�ʹ�ϲ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
x �Ž>ĂďƐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚ�ʹ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
x �ƌƵŶĐŚ�Ăƚ��ƵŶŐĂƌƌŝďĞĞ�ʹ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
x �ƌŝŶŐŝŶŐ��ĂĐŬ�ƚŚĞ��ƵƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ʹ�ϯ͕ϮϬϬ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĞ�
ƉůĂŶƚŝŶŐ͘�

dŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯ͕ϯϰϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ǀĞŶƵĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂůŵƐůĞǇ�
,ŝůů��ŝƚǇ�&ĂƌŵͿ͕�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭ͕ϲϵϰ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ϮϮ͕ϬϬϬ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�WĂƌŬůĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�;t^Wd��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�
ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ϳ͘Ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ͘�

dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ�t^W�sŝƐŝƚƐ�ƚŽ�WĂƌƚŶĞƌ�dŽƵƌŝƐŵ�sĞŶƵĞƐ͕�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϴ��
zĞĂƌ� sŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�WĂƌƚŶĞƌ�

dŽƵƌŝƐŵ�sĞŶƵĞƐ�
dŽƚĂů�WĂƌŬůĂŶĚ�sŝƐŝƚƐ� �ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�

WƌŽŐƌĂŵƐ�
ϮϬϭϯͬϭϰ� Ϯ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ� Ϯϲ͕ϬϬϬ�
ϮϬϭϰͬϭϱ� Ϯ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ� Ϯϴ͕ϱϬϬ�
ϮϬϭϱͬϭϲ� Ϯ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ� ϭϴ͕ϳϬϬ�
ϮϬϭϲͬϭϳ Ϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ� Ϯϱ͕ϬϬϬ�
ϮϬϭϳͬϭϴ Ϯ͕ϯϰϭ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϲϵϰ͕ϬϬϬ� ϮϮ͕ϬϬϬ�

^ŽƵƌĐĞ͗�ǀĂƌŝŽƵƐ�t^W�dƌƵƐƚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚƐ��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŶŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

ʹǤͶ� ������������������

dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�
WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

WĂƌƚ�ϯ�;ϭϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂƐ͗�

;ϭͿ dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ƵƌďĂŶ�
ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘�

;ϮͿ dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�

Ă͘ dŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ďƵƐŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƌĞǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�

ď͘ dŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĐĞŶŝĐ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�

Đ͘ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�
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Ě͘ dŽ�ĐĂƚĞƌ͕�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƚŝͲƵƐĞ�ŚĂůůƐ�

Ğ͘ dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

Ĩ͘ dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

Ő͘ dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶͿ�

Ś͘ dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�

ŝ͘ dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�

ũ͘ dŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƌĞƚĂŝů�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ƌĂŶŐĞƌƐ�;ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐͿ͘�

ʹǤͷ� ����������������������

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗�

x ,ĞƌŝƚĂŐĞ��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^t�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Θ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;K�,Ϳ�
x E^t�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;EWt^Ϳ�
x EĂƚŝŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;E^tͿ�
x EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ�
x EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
x �ƵƐ�ĂŶĚ��ŽĂĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;E^tͿ�
x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĞƐƐĞĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ĂƐƐĞƚƐ�
x �ůĂĐŬƚŽǁŶ͕�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŽƵŶĐŝůƐ͘�

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

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗�

ϭ͘ �ĂƐĞ��ĂƐĞ�ʹ�͚�Ž�EŽƚŚŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵŶƐĞƚ�

Ϯ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ʹ�͚ƌŽůůŽǀĞƌ͛�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ�

ϯ͘ WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ʹ�͚ƌŽůůŽǀĞƌ͛�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�

͵Ǥͳ� ����������Ȃ������������

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϯ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůĂƉƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϵ�

dŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚƐͿ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ͗�

x ��ŵŽƌĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�WKD�
x hƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�WĞŶĂůƚǇ�/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�EŽƚŝĐĞƐ�;W/EͿ�
x WƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘��

hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�

��WKD�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�dƌƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�tĞƐƚĞƌŶ ^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�WůĂŶ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϮϬϯϬͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�WKD�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�

dŚĞ�WKD�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĨŝǆĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ďǇ�dƌƵƐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ͗�

x dĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�
x �ĞĐůĂƌĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂůĐŽŚŽů�ĨƌĞĞ�Žƌ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�
x ZĞŵŽǀĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƉĂƌŬ�

ǀĂůƵĞƐ͘�

�ŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ͗�
x �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�
x ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�
x �ĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�

ĂƌĞĂƐ͘�

�Ŷ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚůǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

KƚŚĞƌ�dƌƵƐƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ƌĞƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�dƌƵƐƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵƐŝŶŐ�W/EƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
;ƌĂŶŐĞƌƐͿ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Đƚ͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĚƌĂǁƐ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶũƵƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶũƵƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϬ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶƚŝͲƐŽĐŝĂů͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ůĂŶĚƐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͘�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ƌĂŶŐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚƵƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�
Žƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ďǇ�dƌƵƐƚ�ƌĂŶŐĞƌƐ͘��

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶƚŝͲƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�E^t�
WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĂŶŐĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��Đƚ�ϭϵϵϯ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͘�

^ŽŵĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ƵƐŝŶŐ�
ŶŽŶͲĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�/ƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŶŽŶͲĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�

͵Ǥʹ� �������������������

�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϯ�
ǁĞƌĞ�͚ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌ͛�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶƚƌǇ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĨƌĞĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ǌŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ƌĂĐĞƐ�ŽŶ�
dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ�ŽŶ�
dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ͕�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŶŽŝƐĞ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘��

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĂŶŐĞƌƐ͕�ƉĞŶĂůƚǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ůĞƐƐĞĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ͘�

ZŽůůŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϭ�

͵Ǥ͵� ��������������������

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲŽƌĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ͛�ŝŶƚŽ�
ĐůĂƵƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�Žƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�

E�͗�ĐůĂƵƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

�ůĂƵƐĞ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ��ůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝƚƐ�ŽŶ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ��ŶƚĞƌ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚƐ�

�ůĂƵƐĞƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�KůǇŵƉŝĐ�WĂƌŬ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WĂƌƌĂŵĂƚƚĂ�WĂƌŬ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�Ăƚ�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐůĂƵƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŝƚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐůŽƐĞ�ƉĂƌƚ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ƚǇƉĞ�ƌŝƐŬƐ͘�

�ůĂƵƐĞ�ϵ�dƌƵƐƚ�WƌŽŚŝďŝƚ�Žƌ�ZĞŐƵůĂƚĞ��ŶƚƌǇ�ŽĨ�sĞŚŝĐůĞƐ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ůĂƌŐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘���ŶĞǁ�ƐƵďĐůĂƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ƚǇƉĞ�ƌŝƐŬƐ͘��dŚĞ�ĐůĂƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�KůǇŵƉŝĐ�WĂƌŬ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�WĂƌƌĂŵĂƚƚĂ�WĂƌŬ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ͘�

�ůĂƵƐĞ�ϭϭ�;ϮͿ��ǇĐůĞ�ZŝĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚƚĞĚ��ĨƚĞƌ�WĂƌŬůĂŶĚ��ůŽƐƵƌĞ�

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďŝŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ƵƐĞƌƐ͘�

�ůĂƵƐĞ�ϭϮ�sĞŚŝĐůĞƐ�hƐĞ�ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚƐ�

�ůĂƵƐĞ�ϭϯ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��

�ůĂƵƐĞ�Ϯϵ��ĨĨŝǆŝŶŐ�^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŬĞ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�

^ŝŵƉůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�
ƚŚĞ�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŐŝǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƌĞĐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

�ůĂƵƐĞ�Ϯϵ��ŽŶƐƵŵŝŶŐ�Žƌ�WŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�>ŝƋƵŽƌ�ŝŶ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ�

�ůĂƵƐĞ�Ϯϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘��ǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĨƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ƐĂůĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƌĂŶŐĂƌŽŽ��ĞůŝǀĞƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϮ�

WĂƌƌĂŵĂƚƚĂ�WĂƌŬ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ͘�

�ůĂƵƐĞ�ϯϰ�KƚŚĞƌ�WƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚƐ�

�ůĂƵƐĞ�ϯϰ�ŶŽǁ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶŝŵĂů�ĨĂĞĐĞƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽŐ�ĨĂĞĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�ĨůǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂŵĞŶŝƚǇ͘�

/Ŷ�^ƵŵŵĂƌǇ�

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů͘�^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�

ͶǤ �����������������������������	���������

ͶǤͳ� �����������������������������������������������������

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�dĂďůĞ�ϰ͘ϭ͘�

dĂďůĞ�ϰ͘ϭ��ŽƐƚƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�KƉƚŝŽŶƐ�
KƉƚŝŽŶ� �ŽƐƚƐ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�

�ĂƐĞ��ĂƐĞ� x �ƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�
x �ŽƐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�ŽĨĨƐĞƚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ�

x �ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�

x ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�

x �ŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ�

x ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�;ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�WKD�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚͿ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� x ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�

x ^ĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�WKD�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�
x ^ĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
x �ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�

ĂǀŽŝĚĞĚ�
x /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�

ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�
x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ĞǀĞŶƚƐ�
x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϯ�

WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� x ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ʹ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�
ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�
ƐŝŐŶƐͿ�

x �ůů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

x �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ďŝĐǇĐůĞ�ƌŝĚŝŶŐ�

x ��ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�

x DŝŶŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�

ͷǤ ����������Ȃ����������������������������������

dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�dƌƵƐƚ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ĂŶǇ�
ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�

ͷǤͳ� ������Ȃ�����������

�ƵŐŵĞŶƚĞĚ�WůĂŶ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƐƚƐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘��ŽƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�
ŝŶ�WKD�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ůĂĐŬƚŽǁŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕��ŝƚǇ�ŽĨ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ��ŽƵŶĐŝů͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�E^t�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ZŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�DĂƌŝƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��

�ŽƐƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĂƌǇ��ŽĚĞƐ�ƚŽ�KĨĨƐĞƚ�>ŽƐƐ�ŽĨ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�WŽǁĞƌƐ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘�

�ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŽƐƚ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ĂƐƐĞƚƐ�;ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ƉŝĐŶŝĐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞƋƵĞƐͿ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�;ŶĂƚŝǀĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ŐĂƌĚĞŶ�ďĞĚƐͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌŬ�
ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϰ�

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ͛Ɛ��ŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚƐ�

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂŶƚŝͲƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝůů�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƋƵŝĞƚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͕�ĨĞǁĞƌ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�
ƉĂƌŬůĂŶĚƐ�Ă�ůĞƐƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�

�ŝŵŝŶŝƐŚĞĚ��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ��ǀĞŶƚƐ�

dŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�ΨϮϯϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�
;tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ͘�>ŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĂƌŬůĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�

�ŝŵŝŶŝƐŚĞĚ��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�ZĞǀĞŶƵĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,ƵďƐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�Ψϲ͕ϱϱϵ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�;tĞƐƚĞƌŶ�
^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ͘�>ŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝůů�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�WĂƌŬůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞ͘�

ͷǤʹ� ���������Ȃ�����������

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ŽƐƚ�^ĂǀŝŶŐƐ�

�ŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�;ƌĂŶŐĞƌƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�W/EƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;&d�Ϳ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͘�

ͷǤ͵� ����������������������Ȃ�����������

dŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�

Ǥ �����������������������������������������

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

Ǥͳ� ������Ȃ��������������������

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ�W/EƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�&d��ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�Ă�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�
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Ǥʹ� ���������Ȃ��������������������

^ĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƐƚƐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͘��ŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƚǇ�ŽĨ��ůĂĐŬƚŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů͕��ŝƚǇ�
ŽĨ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ��ŽƵŶĐŝů͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�E^t�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝƚŝŵĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϴϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐŽƐƚ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��

^ĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĂƌǇ��ŽĚĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƐĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�

�ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚƐ��ǀŽŝĚĞĚ�

dƌĂŝŶĞĚ�dƌƵƐƚ�ƌĂŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͕�ŝƐƐƵĞ�W/E^�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�Žƌ�
ĚĂŵĂŐĞ�dƌƵƐƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�WƵďůŝĐ��ŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƐĞƚƐ

�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂŶƚŝͲƐŽĐŝĂů͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϳ͘Ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�
;ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŐŶĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ƌĐŚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�Ăƚ�Ψϯ͘ϭϯ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�;Ψϱ͘ϬϭD�ŝŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ϭ͘ϲD�ǀŝƐŝƚŽƌƐͿ͘�dŚĞ��ƌĐŚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�Ψϯ͘ϱϰ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ�;�W/Ϳ͘��

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͘ϭ͘�
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dĂďůĞ�ϲ͘ϭ�sŝƐŝƚƐ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�>ĂŶĚƐ�ʹ��ĂƐĞ��ĂƐĞ�ĂŶĚ��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ��
KƉƚŝŽŶ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ

�ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ
sŝƐŝƚŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐη ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ� Ϯ͕Ϭϴϲ͕ϴϴϮ� Ϯ͕Ϯϯϳ͕ϭϯϳ� Ϯ͕ϯϵϴ͕Ϯϭϭ� Ϯ͕ϱϳϬ͕ϴϴϮ�
�ĂƐĞ��ĂƐĞ
sŝƐŝƚŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐΎ ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ ϭ͕ϵϰϲ͕ϳϭϴ
EĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

Ϭ ϭϰϬ͕ϭϲϰ� ϮϵϬ͕ϰϭϵ� ϰϱϭ͕ϰϵϯ� ϲϮϰ͕ϭϲϰ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĨŝƚ�ƉĞƌ�sŝƐŝƚŽƌ�;ΨͿн ϯ͘ϱϰ ϯ͘ϱϰ ϯ͘ϱϰ ϯ͘ϱϰ ϯ͘ϱϰ
dŽƚĂů��ĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ

;Ψ͛�ŵŝůůŝŽŶͿн ΨϬ Ψϰϵϲ͕ϭϳϵ� Ψϭ͕ϬϮϴ͕Ϭϴϰ� Ψϭ͕ϱϵϴ͕Ϯϴϱ� ΨϮ͕ϮϬϵ͕ϱϰϭ�
η��ĂƐŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳ͘Ϯй��
Ύ�^ƚĂŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͘�
н��ĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�
WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�;�ƌĐŚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ϮϬϭϮͿ͘��ƌĐŚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͛Ɛ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǁĂƐ�Ψϯ͘ϭϯ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�Ψϱ͘Ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϭ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�Ψϯ͘ϱϰ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��W/͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ǀĞŶƚƐ�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͕�
Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĂƌŬůĂŶĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĂƌŬ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ƵƐĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�ΨϮϯϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ϮϬϭϳͲϭϴ�;tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚŽƚĂů�ŝƐ�͚ƵŶĚĞƌǁƌŝƚƚĞŶ͛�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘��

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�,ƵďƐ�

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚƐ͘�>ŽƐƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝůů�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞ͘�dŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ�ƚŽƚĂůůĞĚ�
Ψϲ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�;tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ϮϬй�ƚŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ŝƐ�͚ƵŶĚĞƌǁƌŝƚƚĞŶ͛�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

Ǥ͵� ����������������������Ȃ��������������������

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶƐ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘��ĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϭϭ͘ϯϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƐƚ�ƌĂƚŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ϯϴ͘ϲϴ͗ϭ�;ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĐŽƐƚ͕�ΨϮϴ͘ϲϴ�
ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚͿ͘�

Ǥ ������������������������������������������

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ͘�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϳ�

Ǥͳ� ������Ȃ���������������������

WƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ�ďǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�dŚĞƐĞ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘�

Ǥʹ� ���������Ȃ���������������������

�ůů��ĞŶĞĨŝƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

�ůů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĂŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�WKD�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͖�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͖�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ͖�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ͖�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚƵďƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ��ǇĐůĞ�ZŝĚĞƌƐ�

�ůĂƵƐĞ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐǇĐůĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂƌŬůĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�dŚŝƐ�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌƐ͘��ĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŬƐ�Ğ͘Ő͘�WĂƌƌĂŵĂƚƚĂ�WĂƌŬ�;^ĐĂƉĞ��ĂƚĂ͕�ϮϬϭϲͿ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϱй�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ϴϱ͕ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐǇĐůŝŶŐ�
;ϱй�ŽĨ�ϭ͕ϲϵϰ͕ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐͿ͘�dŽ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͕�ϭϬй�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ƉĂƌŬ�ĐůŽƐƵƌĞ�ʹ�ϴ͕ϱϬϬ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐǇĐůĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�Ăƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϯ͘ϱϰ�ƉĞƌ�
ǀŝƐŝƚ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨŽƌ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�

ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐͬ�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�WƵďůŝĐ��ǀĞŶƚƐ�

DƵůƚŝƉůĞ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ʹ��ůĂƵƐĞƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĐůŽƐƵƌĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚ͖��ůĂƵƐĞ�ϵ�dƌƵƐƚ�
ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͖��ůĂƵƐĞ�ϭϰ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͖�ĂŶĚ��ůĂƵƐĞ�Ϯϵ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ůŝƋƵŽƌ�ŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��

WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�WƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ůŽƐƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚͬĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�Ăƚ�
ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͚ŝŶͲƉĂƌŬ͛�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ͗�

x ϮϮ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳͲϭϴ�
x �Ŷ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�
x EĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂůǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�

ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�



WĂŐĞ�ͮ�ϭϴ�

x &ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϭϬϬ�ƉĞƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�^ƚ�
:ŽŚŶƐ��ŵďƵůĂŶĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�;ϮϱϬ�ĨĞǁĞƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽƐƚŝŶŐ�ΨϭϬϬ�ĞĂĐŚͿ͘�

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ŽƐƚ�^ĂǀŝŶŐƐ�

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ͗�
x ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĨĨŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ͖�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘�

Ǥ͵� ����������������������Ȃ���������������������

�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƐƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽƐƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŶĞƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϭϭ͘ϱϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƐƚ�ƌĂƚŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ϯϵ͘Ϯϯ͗ϭ�;ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ĐŽƐƚ͕�ΨϮϵ͘Ϯϯ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚͿ͘�

ͺǤ ��������������������������������

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂĨƚ�Z/^�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗�
x WŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Z/^�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�
x �ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŝŶ�E^t�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
x WŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Z/^�ŝŶ�ƚŚĞ�E^t�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ĂǌĞƚƚĞ͘�

ͻǤ ������������

��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϵ͘ϭ͘�

dĂďůĞ�ϵ͘ϭ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ŽƐƚƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ��ĂƐĞ�
�ƌŝƚĞƌŝĂ KƉƚŝŽŶ�ϭ�

EŽ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
KƉƚŝŽŶ�Ϯ�
�ƵƌƌĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

KƉƚŝŽŶ�ϯ
WƌŽƉŽƐĞĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

�ŽƐƚƐ�ʹ Ws�;Ψ͛ŵŝůůŝŽŶͿ ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ Ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϰϭ
�ĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ Ws�;Ψ͛ŵŝůůŝŽŶͿ ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ ϭϭ͘ϴϬ ϭϭ͘ϵϴ
EWs�;Ψ͛ŵŝůůŝŽŶͿ ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ ϭϭ͘ϯϱ ϭϭ͘ϱϳ
�ĞŶĞĨŝƚ��ŽƐƚ�ZĂƚŝŽ ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ Ϯϴ͘ϲϴ Ϯϵ͘Ϯϯ



WĂŐĞ�ͮ�ϭϵ�

�ŽƚŚ�KƉƚŝŽŶ�Ϯ�ĂŶĚ�KƉƚŝŽŶ�ϯ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�KƉƚŝŽŶ�ϯ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E^t�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ŶŽ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ͘�

�����������

�ƌĐŚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�;ϮϬϭϮͿ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��ƌĂĨƚ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ϮϬϭϯ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�

E^t��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ��ĞƚƚĞƌ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶĂŶĐĞ͘ŶƐǁ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬďĞƚƚĞƌͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬƌĞŐƵůĂƚŽƌǇͲŝŵƉĂĐƚͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ

E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƉƉƌĂŝƐĂů�;ϮϬϬϳͿ�
ǁǁǁ͘ƚƌĞĂƐƵƌǇ͘ŶƐǁ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϭϲͬϳϰϭϰͬƚƉƉϬϳͲϱ͘ƉĚĨ��

^ĐĂƉĞ��ĂƚĂ�;ϮϬϭϲͿ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬƐ�hƐĞ�^ƵƌǀĞǇ�DĞŵďĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ�ʹ�ϮϬϭϲ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�WĂƌƌĂŵĂƚƚĂ�WĂƌŬ�
dƌƵƐƚ͕�^ǇĚŶĞǇ�

tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘ŶƐǁ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬηͬǀŝĞǁͬĂĐƚͬϮϬϬϲͬϵϮ

tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�WĂƌŬůĂŶĚƐ�;ϮϬϭϴͿ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳͲϭϴ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞƐƚĞƌŶƐǇĚŶĞǇƉĂƌŬůĂŶĚƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĂďŽƵƚͲƵƐͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞͬ

t^Wd�;ϮϬϭϴͿ��ƌĂĨƚ�WůĂŶ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϮϬϯϬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ǁĞƐƚĞƌŶƐǇĚŶĞǇƉĂƌŬůĂŶĚƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬĂƐƐĞƚƐͬt^WdϬϬϮϮ&Ͳ�ƌĂĨƚWŽDϮϬϯϬͲDĂƌĐŚϭϴͲ�ŝŐŝƚĂůͲ
KŶůŝŶĞ͘ƉĚĨ


