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�ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϬϮϮϲϯϵϲϬ�

�ŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϱϭϵϲϱϵ�
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��Zt�Ed^/���,K^W/�����Z��&KhE��d/KE�
�
�

;��ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ�
�

�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�Θ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ

c



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
�ŽŶƚĞŶƚƐ�

�
� � �

�

�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĞƚĂŝůƐ� ϭ�

dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ� ϯ�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ϭϬ�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ϭϭ�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϭϰ�

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ� ϭϱ�

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ� ϭϲ�

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ϭϳ�

�

�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĞƚĂŝůƐ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭ�
�

�
dƌƵƐƚĞĞƐ� W�:ĂĐŬƐŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ�
� Z��ĞŶŶĞƚƚ�
� ^����ƌĞŶƚ�
� ���ƌŝƚƚŽŶ�
� D��ĂǀŝĞƐ�
� �ƌ�d���<ĞůůǇ�
� D�,�DĐ�ƌĚůĞ�
� >�dĞůĨŽƌĚ�
�
<ĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů� ��,ĂŐƌŝ�ʹ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚ�
� ���ĂƌŬĞƌ�ʹ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
� Z�dŽĚĚ�ʹ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
� ��W�,Ğǁŝƚƚ�ʹ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
�
WƌŝŶĐŝƉĂů�KĨĨŝĐĞ� tŝůůŽǁďƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�
� ,ŽǁĚĞŶ��ĂŶŬ�
� >ĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
� �ƵƌŚĂŵ�
� �,ϳ�ϬY^�
�
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�
� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ĞƚĂŝůƐ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯ�
�

�

�ŽŵƉĂŶǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ� ϬϮϮϲϯϵϲϬ�

�ŚĂƌŝƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�EƵŵďĞƌ� ϱϭϵϲϱϵ�

�

^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ� �ĞŶŶĞƚƚ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�
� Ϯϯ�&ƌŽŶƚ�^ƚƌĞĞƚ�
� >ĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
� �ƵƌŚĂŵ�
� �,ϴ�ϱ���
�
�ĂŶŬĞƌƐ� >ůŽǇĚƐ��ĂŶŬ�
� ϭ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ZŽĂĚ�
� �ŽŶƐĞƚƚ�
� �ƵƌŚĂŵ�
� �,ϴ�ϱ���
�
� ��&��ĂŶŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�
� ,ĞĂĚ�KĨĨŝĐĞ�
� <ŝŶŐƐ�,ŝůů�
� tĞƐƚ�DĂůůŝŶŐ�
� <ĞŶƚ�
� D�ϭϵ�ϰd��
�
�ƵĚŝƚŽƌ� D,��dĂŝƚ�tĂůŬĞƌ�
� �ƵůŵĂŶ�,ŽƵƐĞ�
� ZĞŐĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ�
� 'ŽƐĨŽƌƚŚ�
� EĞǁĐĂƐƚůĞͲƵƉŽŶͲdǇŶĞ�
� E�ϯ�ϯ>^�
�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϯ�
�

�
dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŽƌƐΖ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϭ͘�

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�

tŝůůŽǁ� �ƵƌŶ� ,ŽƐƉŝĐĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŝƌƐƚͲĐůĂƐƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�
�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƌĞĂĚǇ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕� ĨŽƌ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ŶŽƌŵĂů� ƚŝŵĞƐ� dŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ŚĂƐ�ďŽůƐƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ͘��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�<ŝƌƐƚǇ�
�ƌŽǌŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ĂǀŝĚ��ĂƌŬĞƌ�;ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚͿ�ĂƐ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�<ŝƌƐƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�
ŚĞƌ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�E,^��ůŝŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�Ɛŝǆ�ďĞĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ͘�

dŚĞ��Ks/�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵͲϮϬ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ĨƵůů�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͖�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�
ůŝǀĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ʹ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕� ŝŶ�ŽƵƌ� ƐŚŽƉƐ͕�Žƌ� Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝŶŐ� �ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ͘�tŝƚŚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ͘�

�

WĂƵů�:ĂĐŬƐŽŶ�

�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϰ�
�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϭϵϴϴ͘�

dŚĞ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Ă� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ďĞŝŶŐ� ǁŽƵŶĚ� ƵƉ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�άϭϬ͘�

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�

dƌƵƐƚĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�;�'DͿ͘��ƚ�ĞĂĐŚ��'D�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƚŝƌĞ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŶŐĞƐƚ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� Ăŝŵ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ďĂƐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ďǇ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŽƵƌ� ƚŝŵĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĂƌŐĞƚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� �ƚ� ƚŚĞƐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐŚĨůŽǁ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌĞĐĂƐƚƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� ĂŶǇ� ŵĂũŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘� dŚĞǇ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘�

/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�

EĞǁ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ͘��ƌŝĞĨŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ͖Ͳ�

� W�:ĂĐŬƐŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ�
� Z��ĞŶŶĞƚƚ�
� ^����ƌĞŶƚ�
� ���ƌŝƚƚŽŶ�
� ��'��ƵƌĚŽŶ�;ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭͿ�
� D��ĂǀŝĞƐ�
� �ƌ�d���<ĞůůǇ�;ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭͿ�
� D�,�DĐ�ƌĚůĞ�
� >�dĞůĨŽƌĚ�;ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ�
�

�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϱ�
�

^ƵďͲ�ŽŵŵŝƚƚĞĞƐ�
dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂƐ�ϰ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͗�

• &ŝŶĂŶĐĞ�^ƵďͲ�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�
ƉĞĞƌ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ƚŝŵĞƐ�Ă� ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚĂǇͲƚŽͲ
ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨƌƵŝƚĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

• 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�,Z�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ƵďͲ�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�sŝĐĞͲ
�ŚĂŝƌ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƵĚŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

• �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^ƵďͲ�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƌ�DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƵĚŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

• ^ĞƌǀŝĐĞ�YƵĂůŝƚǇ͕��ĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^Ƶď��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƌ�
�ůŝŶŝĐĂů� >ĞĂĚ� ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�DĂŶĂŐĞƌ͘� dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ɛŝǆ� ƚŝŵĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƵĚŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

�ĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�DĂŶĂŐĞƌ�ͬ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ� ůĞĂĚ͘� dŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐͿ� ŚŽůĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϲ�
�

KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

KďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�

�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ� ,ŽƐƉŝĐĞ� �ĂƌĞ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶΖƐ� ŽďũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĞĨ� ŽĨ� ƐŝĐŬŶĞƐƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞͲůŝŵŝƚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͘�

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞǁ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

dŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁƐ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ăůů� ŝƚƐ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� EŽ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

WƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�
ϮϬϭϭ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

�ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

tŝůůŽǁ� �ƵƌŶ� ŚĂƐ� ŝŶͲƉĂƚŝĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ďĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĞůĞŶ� DĐ�ƌĚůĞ� tŝŶŐ͘� &ŽƵƌ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���'�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͕�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Θ�ƌĞƐƉŝƚĞ�
ĐĂƌĞ͘�^ƉŽƚ�WƵƌĐŚĂƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
���ŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��,��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝĐĞ�
ďĞĚ�;ďĞĚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�;ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�<W/�ƉĞƌŝŽĚͿ�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�͚Ĩŝƚ͚�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
ŚŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ͘�

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶĞĞĚ�
ďĂƐŝƐ͘��ůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶͲƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ďǇ�ŽŶĞ�
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� EƵƌƐĞ� ;Z'EͿ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ;,��Ϳ͕� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƚĂĨĨŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ͘��

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�Ϯϭ͕�ƚŚĞ�ŝŶͲƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ϳϯ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ϲϰ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�tŽƌŬ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ŽŶ�'W�ǁŽƌŬůŽĂĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϭͲϮϮ͕�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���'�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůůŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�<W/�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŵŽĚĞů͘�

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ʹ �ĐĂŶĐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŶŽŶͲĐŽǀŝĚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�
ʹ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ���'�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŝŶ�Yϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�͚Ϯϭ�ĨŽƌ�ďĞĚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�dŝĞƌ�ϰ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶƚƵĂƚĞ͘��
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�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϳ�
�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�'W^/� ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ���'�ĂŶĚ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ƚŽ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŽĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ�Ă�
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�^>��ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽǁ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ʹ�DŽŶĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�

�ĂǇ��ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͚ůŝǀĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ͛͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�Z'E�ĂŶĚ�,��͘���ϭϮͲǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŽĨĨĞƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶͲƉŽƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ŝĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�tĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğ͘Ő͘��ŽƵŶƚǇ��ƵƌŚĂŵ��ĂƌĞƌƐ͘���

dŚĞ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��^ŝǆƚĞĞŶ�ŶĞǁ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�YƵĂƌƚĞƌƐ�ϮͲϰ�ǁŝƚŚ�ϯϭ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Yϰ�ĂŶĚ�
ϭϯ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�;ƐŽŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽŶ�
ƉŚŽŶĞͬǀŝƌƚƵĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� Yϰ͘� � ZĞĚƵĐĞĚ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� ŝŶ� YϮ� ϮϬͲϮϭ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�Yϭ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĨƵůů�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚĂůĨͲĚĂǇ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ůĂĚŝĞƐ͛�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞͬ�ŽŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�
dŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ƐŽĐŝĂů�ĚƌŽƉͲŝŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƐŝŐŶͲƉŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂĨĠ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝƌ�
dŽŵ��ŽǁŝĞ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘�dŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EŽƌĚŽĨĨ�ZŽďďŝŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�
ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚƐ� ʹ� ĐƌĂĨƚƐ͕� ďĞĂƵƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌŽďƵƐƚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă��ŽǀŝĚͲƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘���ŐƌĂŶƚ�
ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝŶ�Yϰ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƵŶƚŝů�YϮ�ϮϭͲ
ϮϮ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� &ĂŵŝůǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� �ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚĞĂŵ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŽĨ� Ă� &ĂŵŝůǇ� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
�ŽƵŶƐĞůůŽƌ͕�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�WĂƚŚǁĂǇ�tŽƌŬĞƌ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϱ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘��dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚƌŝĂůůĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂĚ�ϵϮ�ĐůŝĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Yϭ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�YϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƌŽďƵƐƚ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ŽǀŝĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� ϲϮ� ŶĞǁ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�YƵĂƌƚĞƌƐ�ϮͲϰ�ĂŶĚ�ϲϯ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ŽŽŵͬƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Yϰ͘�

dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ĂĨƚĞƌ�ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��

dŚĞ����&d�>ǇŵƉŚŽĞĚĞŵĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ŚĞůĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�DŽŶĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ� ĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�

�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϴ�
�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�

dŚĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ;^Ž&�Ϳ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽƐƐ� ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� άϭ͕ϮϬϮ͕ϳϯϰ� ƚŽ�
άϭ͕Ϯϵϲ͕ϰϵϯ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� άϭ͕ϭϳϴ͕ϲϵϰ� ƚŽ� άϭ͕ϬϱϮ͕ϴϬϮ͘� � dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵƌƉůƵƐ� ŽĨ�
άϮϰϯ͕ϲϵϭ�;ϮϬϮϬ͗�άϮϰ͕ϬϰϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^Ž&�͘�
�
dŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂƌĞ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌͲĞŶĚ� ďƵƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ƵŶƵƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ă��ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͛�ZĞƐĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�
ďǇ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͕�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌĞƚĐŚ͟�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ďƵĚŐĞƚ�;ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϯϭ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϮϮͿ�ʹ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�

�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

WŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�

dŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ;^KZWͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ĨƌĞĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� Ͳ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ĐŽƐƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
άϮϴϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�άϰϳϱ͕ϬϬϬ�;ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůŝŵŝƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐͿ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͕�ĨƌĞĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�άϰϯϰ͕ϯϲϴ�;ϮϬϮϬ͗�άϯϬϲ͕ϭϰϰͿ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�άϭϮϴ͕ϮϮϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ϵϭ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͛�ƌĂŶŐĞ͘�

tŽƌŬ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƋƵĂƌƚŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƵŶĨŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�
ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŽĨĨĞƌƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

��ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� dĞĂŵ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŝŐŚƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽƌ�
�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ͘�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϵ�
�

<ĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�

dŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚŽ�
ƚŚĞ�<ĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�;<DWͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞƐĞ�<DW�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ƉĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�<DW�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�
dƌƵƐƚĞĞƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�WĂǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ĐĂŶ� ĂĨĨŽƌĚ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� dŚĞ� �ŽĂƌĚ� ƚŚĞŶ� ĂŐƌĞĞ� ĂŶǇ� ƵƉůŝĨƚ� ƚŽ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�

WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�

'ŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŵĞĞƚƐ�ŝƚƐ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƌŝƐŬƐ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ĨĂĐĞƐ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨĂŝůŝŶŐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�

ZĞĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƵĚŝƚŽƌ�

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϰϴϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͕�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞͲĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�D,��
dĂŝƚ�tĂůŬĞƌ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ͘�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϬ�
�

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁͿ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�'ĞŶĞƌĂůůǇͲ�ĐĐĞƉƚĞĚ�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘�hŶĚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŐŝǀĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͗�

y ƐĞůĞĐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
y ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�^KZW�
y ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�
y ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�h<��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�
y ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�

ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͘�

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�

�ĂĐŚ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ŝƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ͘�

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽŶ����ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞŚĂůĨ�ďǇ͗�

�

�

�

W�:ĂĐŬƐŽŶ�ʹ��ŚĂŝƌ�Θ�dƌƵƐƚĞĞ�
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�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ��

WĂŐĞ�ͮ�ϭϭ�
�

KƉŝŶŝŽŶ�

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�ΖĐŚĂƌŝƚǇΖͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕��ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ͕�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�
&ůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ�^KZW�Ͳ�&Z^�ϭϬϮ�ΖdŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚΖ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ�;hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�'ĞŶĞƌĂůůǇ��ĐĐĞƉƚĞĚ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞͿ͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�

y ŐŝǀĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŶ�ĞŶĚĞĚ�

y ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�'ĞŶĞƌĂůůǇ��ĐĐĞƉƚĞĚ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
WƌĂĐƚŝĐĞ͖�ĂŶĚ�

y ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͘�

�ĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ 
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ��ƵĚŝƚŝŶŐ�;h<Ϳ�;/^�Ɛ�;h<ͿͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĂǁ͘�KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&Z�͛Ɛ�
�ƚŚŝĐĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ 

/Ŷ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŵĂǇ�ĐĂƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŽƵďƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�Ă�
ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƐƐƵĞ͘ 

KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

KƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
dŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƌĞŽŶ͘�KƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽŶ͘�

/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŵŝƐƐƚĂƚĞĚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�

�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϮ�
�

 

KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�

/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͗�

y ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�

y ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

DĂƚƚĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͗�

y ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ƵƐ�

y ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
y ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͛�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ͖�Žƌ�
y ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ͘�

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 

�Ɛ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĞ� ĨƵůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� dƌƵƐƚĞĞƐΖ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ƉĂŐĞ�ϭϬ͕� ƚŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�
ǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ͘ 

/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

�ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�

KƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/^�Ɛ�;h<Ϳ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ͘�DŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƌŝƐĞ�
ĨƌŽŵ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝĨ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

/ƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĂƵĚ͕�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĂƵĚ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĂƵĚ�ŝƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

y ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂƵĚ�

y ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
y ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ��ŽĂƌĚ�DŝŶƵƚĞƐ�
y ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�

ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͖�ĂŶĚ�
y ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ũŽƵƌŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͘�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϯ�
�

�

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͖��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h<��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�h<��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ͘�

KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /^�Ɛ� ;h<Ϳ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚŽƌ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŝƚ� Žƌ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� �ŽƵŶĐŝůΖƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ� ǁǁǁ͘ĨƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƵĚŝƚŽƌƐƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĨŽƌŵƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĂƵĚŝƚŽƌΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

hƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŽĨ�WĂƌƚ�
ϭϲ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͘�KƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŽ�ƚŚĞ�
ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ͕�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚ�ǁŽƌŬ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘�

�

�

^ŝŵŽŶ��ƌŽǁŶ͕����������Ś��;^ĞŶŝŽƌ�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵĚŝƚŽƌͿ�

&Žƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�D,��dĂŝƚ�tĂůŬĞƌ�
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ƵĚŝƚŽƌƐ�
ϭ�DĂƐƐĞǇ�ZŽĂĚ�
dŚŽƌŶĂďǇ�
^ƚŽĐŬƚŽŶͲŽŶͲdĞĞƐ�
d^ϭϳ�ϲ�z�
�
�
�
D,��dĂŝƚ�tĂůŬĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�dĂŝƚ�tĂůŬĞƌ�>>W͘�

SimenBrenan

14/12/2021



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ��ĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�dŽƚĂů�ZĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�'ĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
>ŽƐƐĞƐͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϰ�
�

�
�

� � hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů��
ϮϬϮϭ�

dŽƚĂů
ϮϬϮϬ�

� EŽƚĞ� ά� ά� ά� ά�

/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ŶĚŽǁŵĞŶƚƐ͗� � � � � �
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ� ϯ� Ϯϵϱ͕ϱϵϲ� Ϯϱϳ͕ϳϴϰ� ϱϱϯ͕ϯϴϬ� ϯϭϵ͕ϰϯϬ�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϰ� ϲϬϮ͕ϴϮϳ� Ͳ� ϲϬϮ͕ϴϮϳ� ϲϮϭ͕ϰϰϭ�
KƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϱ� ϭϰϬ͕Ϯϴϲ� Ͳ� ϭϰϬ͕Ϯϴϲ� Ϯϲϭ͕ϴϲϯ�
dŽƚĂů�/ŶĐŽŵĞ� � ϭ͕Ϭϯϴ͕ϳϬϵ� Ϯϱϳ͕ϳϴϰ� ϭ͕Ϯϵϲ͕ϰϵϯ� ϭ͕ϮϬϮ͕ϳϯϰ�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͗� � � � � �
ZĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ� ϲ� ;ϭϰϱ͕ϬϱϱͿ� Ͳ� ;ϭϰϱ͕ϬϱϱͿ� ;ϭϱϱ͕ϵϳϳͿ�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϳ� ;ϴϰϭ͕ϳϲϴͿ� ;ϲϱ͕ϵϳϵͿ� ;ϵϬϳ͕ϳϰϳͿ� ;ϭ͕ϬϮϮ͕ϳϭϳͿ�
dŽƚĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� � ;ϵϴϲ͕ϴϮϯͿ� ;ϲϱ͕ϵϳϵͿ� ;ϭ͕ϬϱϮ͕ϴϬϮͿ� ;ϭ͕ϭϳϴ͕ϲϵϰͿ�
EĞƚ�/ŶĐŽŵĞͬ;ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞͿ� � ϱϭ͕ϴϴϲ� ϭϵϭ͕ϴϬϱ� Ϯϰϯ͕ϲϵϭ� Ϯϰ͕ϬϰϬ�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ� � ϲϮϰ͕ϯϵϰ� ;ϲϮϰ͕ϯϵϰͿ� Ͳ� Ͳ�
� � ϲϳϲ͕ϮϴϬ� ;ϰϯϮ͕ϱϴϵͿ� Ϯϰϯ͕ϲϵϭ� Ϯϰ͕ϬϰϬ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ� � � � � �
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ� � ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ� ϭ͕ϵϴϮ͕Ϭϲϴ� ϯ͕ϴϬϵ͕ϲϬϲ� ϯ͕ϳϴϱ͕ϱϲϲ�
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ� Ϯϭ� Ϯ͕ϱϬϯ͕ϴϭϴ� ϭ͕ϱϰϵ͕ϰϳϵ� ϰ͕Ϭϱϯ͕Ϯϵϳ� ϯ͕ϴϬϵ͕ϲϬϲ�
� � � � � �

�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�
dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŶŽƚĞ�ϮϮ͘�
�
�
�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ� � hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
 dŽƚĂů

ϮϬϮϬ�

� EŽƚĞ� ά� ά�  ά�

/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ŶĚŽǁŵĞŶƚƐ͗� � � �  �
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ� ϯ� Ϯϱϰ͕ϵϵϱ� ϲϰ͕ϰϯϱ�  ϯϭϵ͕ϰϯϬ�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϰ� ϲϮϭ͕ϰϰϭ� Ͳ�  ϲϮϭ͕ϰϰϭ�
KƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϱ� Ϯϲϭ͕ϴϲϯ� Ͳ�  Ϯϲϭ͕ϴϲϯ�
dŽƚĂů�/ŶĐŽŵĞ� � ϭ͕ϭϯϴ͕Ϯϵϵ� ϲϰ͕ϰϯϱ�  ϭ͕ϮϬϮ͕ϳϯϰ�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͗� � � �  �
ZĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ� ϲ� ;ϭϱϱ͕ϵϳϳͿ� Ͳ�  ;ϭϱϱ͕ϵϳϳͿ�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ϳ� ;ϴϵϱ͕ϱϮϮͿ� ;ϭϮϳ͕ϭϵϱͿ�  ;ϭ͕ϬϮϮ͕ϳϭϳͿ�
dŽƚĂů��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� � ;ϭ͕Ϭϱϭ͕ϰϵϵͿ� ;ϭϮϳ͕ϭϵϱͿ�  ;ϭ͕ϭϳϴ͕ϲϵϰͿ�
EĞƚ�/ŶĐŽŵĞͬ;ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞͿ� � ϴϲ͕ϴϬϬ� ;ϲϮ͕ϳϲϬͿ�  Ϯϰ͕ϬϰϬ�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ� � ;ϭ͕ϯϴϮ͕ϮϳϰͿ� ϭ͕ϯϴϮ͕Ϯϳϰ�  Ͳ�
� � ;ϭ͕Ϯϵϱ͕ϰϳϰͿ� ϭ͕ϯϭϵ͕ϱϭϰ�  Ϯϰ͕ϬϰϬ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ� � � �  �
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ� � ϯ͕ϭϮϯ͕ϬϭϮ� ϲϲϮ͕ϱϱϰ�  ϯ͕ϳϴϱ͕ϱϲϲ�
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ� Ϯϭ� ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ� ϭ͕ϵϴϮ͕Ϭϲϴ�  ϯ͕ϴϬϵ͕ϲϬϲ�
� � � �  �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�
�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϱ�
�

�
� � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

� � EŽƚĞ� ά� ά�

&ŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� � � � �
dĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ� � ϭϯ� ϯ͕ϯϴϮ͕ϰϰϵ� ϯ͕ϰϳϭ͕ϯϵϯ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� � ϭϰ� ϭ� ϭ�
� � � ϯ͕ϯϴϮ͕ϰϱϬ� ϯ͕ϰϳϭ͕ϯϵϰ�
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ� � � � �
� � � � �
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ� � ϭϱ� ϭ͕ϳϯϰ� Ͳ�
�ĞďƚŽƌƐ� � ϭϲ� ϭϮϱ͕Ϭϭϰ� ϭϲϬ͕ϯϯϲ�
�ĂƐŚ�Ăƚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ� � � ϲϮϮ͕ϴϮϬ� Ϯϴϲ͕ϱϰϮ�
� � � ϳϰϵ͕ϱϲϴ� ϰϰϲ͕ϴϳϴ�
�ƌĞĚŝƚŽƌƐ͗��ŵŽƵŶƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ� � ϭϳ� ;ϳϴ͕ϳϮϭͿ� ;ϭϬϴ͕ϲϲϲͿ�
EĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ� � � ϲϳϬ͕ϴϰϳ� ϯϯϴ͕ϮϭϮ�
� � � � �
EĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ� � � ϰ͕Ϭϱϯ͕Ϯϵϳ� ϯ͕ϴϬϵ͘ϲϬϲ�
� � � � �
� � � � �
&ƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͗� � � � �
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ� � � ϭ͕ϱϰϵ͕ϰϳϵ� ϭ͕ϵϴϮ͕Ϭϲϴ�

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ� � � � �
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ZĞƐĞƌǀĞ� � � ϭϴϳ͕ϬϬϬ� Ͳ�
hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ZĞƐĞƌǀĞ� � � Ϯ͕ϯϭϲ͕ϴϭϴ� ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ�
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ� � Ϯϭ� ϰ͕Ϭϱϯ͕Ϯϵϳ� ϯ͕ϴϬϵ͕ϲϬϲ�
� � � � �

�
dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϭϰ�ƚŽ�Ϯϲ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ�ďǇ�
�

�
�
W�:ĂĐŬƐŽŶ�ʹ��ŚĂŝƌ�Θ�dƌƵƐƚĞĞ�
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�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϲ�
�

� ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

� EŽƚĞ� ά� ά�

�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� � � � �
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŝŶĐŽŵĞ� � � Ϯϰϯ͕ϲϵϭ� Ϯϰ͕ϬϰϬ�
�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲĐĂƐŚ�ŝƚĞŵƐ� � � � �
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� � ϭϯ� ϭϭϬ͕ϭϭϬ� ϭϭϴ͕ϮϲϬ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ� � ϳ� ϭ͕Ϭϱϳ� Ϯ͕ϳϬϴ�
� � � ϯϱϰ͕ϴϱϴ� ϭϰϱ͕ϬϬϴ�
tŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� � � � �
;/ŶĐƌĞĂƐĞͿͬĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� � ϭϱ� ;ϭ͕ϳϯϰͿ� Ͳ�
;/ŶĐƌĞĂƐĞͿͬĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞďƚŽƌƐ� � ϭϲ� ϯϱ͕ϯϮϮ� ;ϱϮ͕ϵϱϲͿ�
/ŶĐƌĞĂƐĞͬ;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� � ϭϳ� ;ϯϭ͕ϵϲϲͿ� ;ϭϮϲ͕ϯϮϲͿ�
/ŶĐƌĞĂƐĞͬ;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ŝŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ� � ϭϴ� Ϯ͕ϬϮϭ� ;ϴ͕ϯϯϬͿ�
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� � � ϯϱϴ͕ϱϬϭ� ;ϰϮ͕ϲϬϰͿ�
�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� � � � �
WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� � ϭϯ� ;Ϯϭ͕ϭϲϲͿ� ;ϲϬ͕ϭϭϰͿ�
�ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� � � Ͳ� ϳϱ͕ϬϬϬ�
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� � � ;Ϯϭ͕ϭϲϲͿ� ϭϰ͕ϴϴϲ�
�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� � � � �
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ� � ϳ� ;ϭ͕ϬϱϳͿ� ;Ϯ͕ϳϬϴͿ�
EĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞͬ;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�

� � �
ϯϯϲ͕Ϯϳϴ�

�
;ϯϬ͕ϰϮϲͿ�

� � � � �
KƉĞŶŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ϭ��Ɖƌŝů� � � Ϯϴϲ͕ϱϰϮ� ϯϭϲ͕ϵϲϴ�
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ� � Ϯϯ� ϲϮϮ͕ϴϮϬ� Ϯϴϲ͕ϱϰϮ�

�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϳ�
�

�
ϭ͘ �ŚĂƌŝƚǇ�^ƚĂƚƵƐ�

dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�άϭϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝƐ�tŝůůŽǁďƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ͕�,ŽǁĚĞŶ��ĂŶŬ͕�>ĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ƵƌŚĂŵ͕��,ϳ�ϬY^�
�

Ϯ͘ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞƐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘�
�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ďǇ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ͗�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ�;&Z^�ϭϬϮͿ�;ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϭ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵͿ�Ͳ� ;�ŚĂƌŝƚŝĞƐ�
^KZW�;&Z^�ϭϬϮͿͿ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�;&Z^�ϭϬϮͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƚŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϭϭ͘�
�
�ĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�&Z^�ϭϬϮ͘��ƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� Ăƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽƐƚ� Žƌ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ� ǀĂůƵĞ� ƵŶůĞƐƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŶŽƚĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�^ƚĞƌůŝŶŐ͘�
�
'ŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
dŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ŵĞĞƚƐ� ŝƚƐ� ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĂƐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
�
/Ŷ� ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝĚĞŶ͘�
�
,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ŐŽŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ� ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϴ�
�

Ϯ͘ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�
�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�
dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
dŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�;ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�Ͳ�/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͕�
ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďŽƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽƐƚ�
;ƐŽŵĞ�άϯ͘ϮϵŵͿ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŝůů�ƌĂƌĞůǇ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚƵĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͕�ůĞƐƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞ͕�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŝĨĞ͘�ZĂƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘�
�
/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚƐ�
�ůů� ŝŶĐŽŵĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶĐĞ� ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘�
�
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƵŶƚŝů�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ŵĞƚ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�
>ĞŐĂĐǇ�ŐŝĨƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌͬĞǆĞĐƵƚŽƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĂƐŚ�Žƌ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͘�
�
'ƌĂŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�
'ƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘�tŚĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĂƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�
�
�
�
�
�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϵ�
�

Ϯ͘ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ͗�

y ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�Žƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͖�Žƌ�
y ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ͘�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
�ůů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ůĞŐĂů� Žƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͘��ůů�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� tŚĞƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƚĂĨĨ�ĐŽƐƚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͛Ɛ�ƵƐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽƐƚƐ͘�

ZĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�

^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�
^ƵƉƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ďƵƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨĨŝĐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

dĂǆĂƚŝŽŶ�
dŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϭ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��Đƚ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝƚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� h<� ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ƚĂǆ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ��ŚĂƉƚĞƌ�
ϯ�WĂƌƚ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�dĂǆ��Đƚ�ϮϬϭϬ�Žƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯϱϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚĂƌŐĞĂďůĞ�'ĂŝŶƐ��Đƚ�ϭϵϵϮ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�
dĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƐƚŝŶŐ�άϱϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ͘�
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WĂŐĞ�ͮ�ϮϬ�
�

Ϯ͘ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ�
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĨŝǆĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� Žƌ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐƐ� ĂŶǇ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƌĞƐŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
�ƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ� �ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞ�
&ƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ�Θ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� Ϯй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ϱϬй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�
&ŝǆƚƵƌĞƐ͕�ĨŝƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂůͿ� ϮϬй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�
&ŝǆƚƵƌĞƐ͕�ĨŝƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ŵĞĚŝĐĂůͿ� ϯϯй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ��
�
��ĨƵůů�ǇĞĂƌΖƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�

dƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ�
dƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚƵĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ƐŽůĚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

dƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ůĞƐƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘���ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ�
ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚƵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͘�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĐĂƐŚ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝƋƵŝĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ƚŽ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘�

dƌĂĚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�
dƌĂĚĞ� ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ƉĂǇĂďůĞ� ĂƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

dƌĂĚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�
�
&ƵŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐΖ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͘�
�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

�
WĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚͲƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
�ůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�
�ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂǇĂďůĞ͘�
�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϭ�
�

Ϯ͘ �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�
�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�
�

ϯ͘ /ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�

  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů� dŽƚĂů�

  'ĞŶĞƌĂů� � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � ά� ά� ά� ά�
�ŽŶĂƚŝŽŶƐ� � ϰϴ͕Ϯϯϰ� Ͳ� ϰϴ͕Ϯϯϰ� ϭϬϯ͕Ϯϲϱ�
>ĞŐĂĐŝĞƐ� � ϱϬ͕ϵϵϵ� Ͳ� ϱϬ͕ϵϵϵ� ϱϭ͕ϵϵϯ�
'ŝĨƚ��ŝĚ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ� � ϭϳ͕ϲϮϳ� Ͳ� ϭϳ͕ϲϮϳ� ϭϴ͕ϳϳϳ�
'ƌĂŶƚƐ� � ϴϭ͕ϵϮϰ� Ϯϱϳ͕ϳϴϰ� ϯϯϵ͕ϳϬϴ� ϭϯϭ͕ϵϱϱ�
ZĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�

� �
ϭϬ͕ϲϮϭ�

�
Ͳ�

�
ϭϬ͕ϲϮϭ�

�
ϭϯ͕ϰϰϬ�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚƐ�Ͳ��:Z^� � ϴϲ͕ϭϵϭ� Ͳ� ϴϲ͕ϭϵϭ� Ͳ�
� � Ϯϵϱ͕ϱϵϲ� Ϯϱϳ͕ϳϴϰ� ϱϱϯ͕ϯϴϬ� ϯϭϵ͕ϰϯϬ�

�
/ŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�'ƌĂŶƚƐ�ʹ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�;ƐĞĞ�EŽƚĞ�ϮϭͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�h<�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ;άϮϬϯŬͿ͕� ǁŚŝůĞ� ŶŽƌŵĂů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĐƵƌƚĂŝůĞĚ͘�
�

ϰ͘ /ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

   hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů� dŽƚĂů�

   'ĞŶĞƌĂů� ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � ά� ά� ά�
E,^�ĐŽŶƚƌĂĐƚ� � � ϱϱϲ͕ϴϱϰ� ϱϱϲ͕ϴϱϰ� ϲϭϴ͕ϰϱϭ�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ� � � ϰϱ͕ϵϳϯ� ϰϱ͕ϵϳϯ� Ϯ͕ϵϵϬ�
� � � ϲϬϮ͕ϴϮϳ� ϲϬϮ͕ϴϮϳ� ϲϮϭ͕ϰϰϭ�

�
ϱ͘ /ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

   hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů� dŽƚĂů�

   'ĞŶĞƌĂů� ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

   £ £ £ 

^ŚŽƉ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

� � �
ϱϮ͕ϯϱϲ�

�
ϱϮ͕ϯϱϲ�

�
ϭϴϵ͕ϭϮϲ�

KƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐŽŵĞ� � � ϰϭ͕ϲϵϯ� ϰϭ͕ϲϵϯ� ϱϴ͕ϬϲϬ�
�ĂĨĠ�ŝŶĐŽŵĞ� � � ϳ͕ϯϰϴ� ϳ͕ϯϰϴ� ϭϯ͕ϲϱϮ�
KƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ� � � ϯϴ͕ϴϴϵ� ϯϴ͕ϴϴϵ� ϭ͕ϬϮϱ�
� � � ϭϰϬ͕Ϯϴϲ� ϭϰϬ͕Ϯϴϲ� Ϯϲϭ͕ϴϲϯ�

 
/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�KƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĐůĂŝŵ�;άϮϵ͕ϯϬϰͿ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ůŽƐƚ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�

�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϮϮ�
�

ϲ͘ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�

 
  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
dŽƚĂů� dŽƚĂů�

  � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

  £ £ £ £ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ� � ϴϴ͕ϴϮϮ� Ͳ� ϴϴ͕ϴϮϮ� ϴϴ͕ϴϯϬ�
KƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ� � ϱϲ͕Ϯϯϯ� Ͳ� ϱϲ͕Ϯϯϯ� ϲϳ͕ϭϰϳ�
� � ϭϰϱ͕Ϭϱϱ� Ͳ� ϭϰϱ͕Ϭϱϱ� ϭϱϱ͕ϵϳϳ�

�
ϳ͘ �ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

� � hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

�
dŽƚĂů�

�
dŽƚĂů�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � ά� ά� ά� ά�

�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ� � Ϯϰϰ͕ϱϳϲ� ϰϭ͕ϯϱϵ� Ϯϴϱ͕ϵϯϱ� ϯϲϰ͕Ϯϳϵ�
^ƚĂĨĨ�ĐŽƐƚƐ� � ϱϵϳ͕ϭϵϮ� Ϯϰ͕ϲϮϬ� ϲϮϭ͕ϴϭϮ� ϲϯϴ͕ϰϯϴ�
>ŽƐƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ� � Ͳ� Ͳ� Ͳ� ϮϬ͕ϬϬϬ�
� � ϴϰϭ͕ϳϲϴ� ϲϱ͕ϵϳϵ� ϵϬϳ͕ϳϰϳ� ϭ͕ϬϮϮ͕ϳϭϳ�

�

��ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŶŽƚĞ�ϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

�

� � �ĐƚŝǀŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�

ĚŝƌĞĐƚůǇ�

�ĐƚŝǀŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�

�
�

dŽƚĂů�

�
�

dŽƚĂů�
� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � ά� ά� ά� ά�
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ� � ϱϵϱ͕ϳϯϰ� ϮϴϮ͕ϴϳϵ� ϴϳϴ͕ϲϭϯ� ϵϴϳ͕ϭϮϮ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ� � Ͳ� Ϯϵ͕ϭϯϰ� Ϯϵ͕ϭϯϰ� ϯϱ͕ϱϵϱ�
� � ϱϵϱ͕ϳϯϰ� ϯϭϮ͕Ϭϭϯ� ϵϬϳ͕ϳϰϳ� ϭ͕ϬϮϮ͕ϳϭϳ�

�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�άϮϵ͕ϭϯϰ�;ϮϬϮϬ�Ͳ�άϯϱ͕ϱϵϱͿ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�^ĞĞ�ŶŽƚĞ�ϴ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝƐ�άϭ͕Ϭϱϳ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�;ϮϬϮϬ�Ͳ�άϮ͕ϳϬϴͿ͘�άϰϭϳ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ůŽĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ƐĞĞ�
ŶŽƚĞ�ϮϰͿ�ĂŶĚ�άϲϰϬ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϭϵ�
�

�
ϴ͘ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�

�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ� ,ŽƐƉŝĐĞ� �ĂƌĞ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĂůůŽĐĂƚĞƐ� ĐŽƐƚƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŽ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ƚŚĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�
,ĂǀŝŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝƚƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĐŽƐƚƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĂƉƉŽƌƚŝŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�

^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
 
� � 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�

ĐŽƐƚƐ�
KƚŚĞƌ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�
dŽƚĂů� dŽƚĂů�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � ά� ά� ά� ά�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� � Ͳ� ϲϮϬ� ϲϮϬ� ϳϯϬ�
&ŝŶĂŶĐĞ� � Ͳ� ϰϱ͕ϳϲϳ� ϰϱ͕ϳϲϳ� ϲϵ͕ϰϲϭ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ʹ�ǁĂŐĞƐ�Θ�ƐĂůĂƌŝĞƐ� � ϳ͕ϲϲϬ� Ͳ� ϳ͕ϲϲϬ� ϲ͕Ϭϱϯ�
,ƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� � Ͳ� ϭϬ͕ϲϮϳ� ϭϬ͕ϲϮϳ� ϮϮ͕ϭϬϭ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� � Ͳ� Ϯ͕ϯϮϱ� Ϯ͕ϯϮϱ� ϯ͕ϵϰϮ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� � ϭϭ͕ϳϬϳ� Ϯϭ͕Ϯϯϴ� ϯϮ͕ϵϰϱ� ϲϬ͕Ϭϳϱ�
/d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� � Ͳ� ϯϵ͕ϲϬϬ� ϯϵ͕ϲϬϬ� ϭϭ͕ϬϬϭ�
>ĞŐĂů�Θ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� � ϵ͕ϳϲϳ� Ͳ� ϵ͕ϳϲϳ� ϴ͕ϱϱϲ�
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� � Ͳ� ϭϲϮ͕ϳϬϮ� ϭϲϮ͕ϳϬϮ� Ϯϭϳ͕ϯϭϴ�
� � Ϯϵ͕ϭϯϰ� ϮϴϮ͕ϴϳϵ� ϯϭϮ͕Ϭϭϯ� ϯϵϵ͕Ϯϯϳ�

 
�ůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ďĂƐŝƐ. 
 
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ� � � � dŽƚĂů� dŽƚĂů�
� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � ά� ά�
�ƵĚŝƚ�Θ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ� � � � ϱ͕ϲϱϴ� ϱ͕ϱϬϬ�
>ĞŐĂů�Θ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� � � � ϭϱ͕ϴϭϲ� Ϯϰ͕ϬϰϮ�
^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ� � � � ϳ͕ϲϲϬ� ϲ͕Ϭϱϯ�
� � � � Ϯϵ͕ϭϯϰ� ϯϱ͕ϱϵϱ�

�
ϵ͘ dĂǆĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ͘�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϮϬ�
�

ϭϬ͘ dƌƵƐƚĞĞƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
�
EŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘�
�
EŽ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
�

ϭϭ͘ ^ƚĂĨĨ�ĐŽƐƚƐ�
�
dŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
� � dŽƚĂů� dŽƚĂů�

� � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

^ƚĂĨĨ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ� � � � ά� ά�
tĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ� � � � ϲϱϭ͕Ϭϰϯ� ϲϲϱ͕Ϯϭϯ�
^ŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ� � � � ϰϲ͕ϲϴϱ� ϰϵ͕ϬϮϲ�
WĞŶƐŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ� � � � ϭϮ͕ϵϬϲ� ϭϯ͕ϬϮϵ�
� � � � ϳϭϬ͕ϲϯϰ� ϳϮϳ͕Ϯϲϴ�
�

dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵͿ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
� � � � dŽƚĂů� dŽƚĂů�
� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � � �
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� � � � ϯ� ϯ�
KƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ� � � � ϯϮ� ϰϯ�
� � � � ϯϱ� ϰϲ�

�

EŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϲϬ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϮϬ�ʹ�EŽŶĞͿ͘�
�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�άϭϮϮ͕ϯϬϲ�;ϮϬϮϬ�Ͳ�άϭϭϱ͕ϳϴϮͿ͘�
�

ϭϮ͘ �ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � ά� ά�
� � � � � �
�ƵĚŝƚ�ĨĞĞ� � � � ϱ͕ϬϬϬ� ϱ͕ϲϬϬ�

�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϭ�
�

ϭϯ͘ dĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�

� � � >ĂŶĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�

&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�

dŽƚĂů�

� � � � � �
� � � ά� ά� ά�
�ŽƐƚ� � � � � �
�ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� � � ϯ͕ϱϴϲ͕ϲϴϬ� ϰϵϴ͕ϬϵϮ� ϰ͕Ϭϴϰ͕ϳϳϮ�
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ� � � ϰ͕ϯϯϰ� ϭϲ͕ϴϯϮ� Ϯϭ͕ϭϲϲ�
�ŝƐƉŽƐĂůƐ� � � Ͳ� Ͳ� Ͳ�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� � � ϯ͕ϱϵϭ͕Ϭϭϰ� ϱϭϰ͕ϵϮϰ� ϰ͕ϭϬϱ͕ϵϯϴ�
� � � � � �
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� � � � � �
�ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� � � Ϯϯϲ͕Ϯϯϴ� ϯϳϳ͕ϭϰϭ� ϲϭϯ͕ϯϳϵ�
�ŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌ� � � ϲϮ͕ϵϭϰ� ϰϳ͕ϭϵϲ� ϭϭϬ͕ϭϭϬ�
�ŝƐƉŽƐĂůƐ� � � Ͳ� Ͳ� Ͳ�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� � � Ϯϵϵ͕ϭϱϮ� ϰϮϰ͕ϯϯϳ� ϳϮϯ͕ϰϴϵ�
� � � � � �
EĞƚ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ� � � � � �
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� � � ϯ͕Ϯϵϭ͕ϴϲϮ� ϵϬ͕ϱϴϳ� ϯ͕ϯϴϮ͕ϰϰϵ�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ� � � ϯ͕ϯϱϬ͕ϰϰϮ� ϭϮϬ͕ϵϱϭ� ϯ͕ϰϳϭ͕ϯϵϯ�

�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞͲďŽƵŶĚ͕�ůĞŐĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĨŝǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŝǆĞĚ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�,ŽǁĚĞŶ��ĂŶŬ͕�>ĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ƵƌŚĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�EƵŵďĞƌ��hϯϮϴϯϴϵ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŝƚůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽŶŝĞƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŝƚůĞ�ŐŝǀĞŶ͕�
Žƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ͕�ďǇ�ĂŶǇ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŝƚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽŶŝĞƐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�
ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Žƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ͘�
�

ϭϰ͘ &ŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � ά� ά�
� � � � � �
KƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� � � � ϭ� ϭ�

�
� � � � ,ĂǌĞůďƌŽŽŬ�

^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
�ĂƌĞ�

dŽƚĂů�

� � � � ά� ά�
�ŽƐƚ�Žƌ�sĂůƵĂƚŝŽŶ� � � � � �
�ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� � � � ϭ� ϭ�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� � � � ϭ� ϭ�
� � � � � �
EĞƚ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ� � � � � �
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� � � � ϭ� ϭ�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ� � � � ϭ� ϭ�

�
,ĂǌĞůďƌŽŽŬ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� �ĂƌĞ� Ăƚ� ,ŽŵĞ� >ƚĚ� ;,^�,Ϳ� ŝƐ� Ă� ǁŚŽůůǇ� ŽǁŶĞĚ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŽĨ� �ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�
,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;ϭϬϬй�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐͿ͘�,ĂǌĞůďƌŽŽŬ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĂƌĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�>ƚĚ�ŝƐ�Ă�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƐƵĐŚ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�ϮϮ�
�

ϭϱ͘ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � ά� ά�
� � � � � �
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ� � � � ϭ͕ϳϯϰ� Ͳ�

�
&ŝŶŝƐŚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƐƚŽĐŬ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
�

ϭϲ͘ �ĞďƚŽƌƐ�

� � � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � � ά� ά�
� � � � � �
dƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ� � � � ϭϯ͕Ϯϯϲ� ϴϳ͕ϱϲϳ�
WƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ� � � � Ϯϳ͕Ϭϴϭ� ϭϰ͕ϳϯϲ�
�ĐĐƌƵĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ� � � � ϳϱ͕ϰϳϱ� ϱϭ͕Ϭϰϭ�
s�d�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ� � � � ϵ͕ϮϮϮ� ϲ͕ϵϵϮ�
� � � � ϭϮϱ͕Ϭϭϰ� ϭϲϬ͕ϯϯϲ�

�
ϭϳ͘ �ƌĞĚŝƚŽƌƐ�

� � � ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�
� � � ά� ά�
dƌĂĚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� � � ϯϭ͕ϳϭϱ� ϮϬ͕ϱϴϭ�
KƚŚĞƌ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� � � ϭϯ͕ϰϭϬ� ϭϯ͕ϳϵϱ�
KƚŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� � � ϱ͕Ϯϭϴ� ϱϱ͕Ϭϭϵ�
�ĐĐƌƵĂůƐ� � � Ϯϲ͕ϯϱϳ� ϭϵ͕Ϯϳϭ�
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ� � � Ϯ͕ϬϮϭ� Ͳ�
� � � ϳϴ͕ϳϮϭ� ϭϬϴ͕ϲϲϲ�
� � � � �
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�Ăƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� � � Ͳ� ϴ͕ϯϯϬ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ� � � Ϯ͕ϬϮϭ� Ͳ�
�ŵŽƵŶƚƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ� � � Ͳ� ;ϴ͕ϯϯϬͿ�
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ� � � Ϯ͕ϬϮϭ� Ͳ�
� � � � �
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�άϱϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�Dƌ�WĂƵů�:ĂĐŬƐŽŶ͕�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ůŽĂŶ�
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�
�
KƚŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�άϰϵϳ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌͲĐŽŵƉĂŶǇ�ůŽĂŶ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�,ĂǌĞůďƌŽŽŬ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĂƌĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽƌŵĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵ͘�
�

ϭϴ͘ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�

dŽƚĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽŶͲĐĂŶĐĞůůĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�
� � >ĂŶĚ�Θ�

ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
KƚŚĞƌ� ϮϬϮϭ� ϮϬϮϬ�

� � ά� ά� ά� ά�
tŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ� � ϯϭ͕ϲϮϱ� ϳ͕ϬϮϲ� ϯϴ͕ϲϱϭ� ϯ͕ϭϲϵ�
�ĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ� � ϭϭϳ͕ϲϮϱ� ϭϬ͕ϰϭϵ� ϭϮϴ͕Ϭϰϰ� ϯϱϬ�
KǀĞƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ� � ϱϲ͕ϬϬϬ� Ͳ� ϱϲ͕ϬϬϬ� Ͳ�
� � ϮϬϱ͕ϮϱϬ� ϭϳ͕ϰϰϱ� ϮϮϮ͕ϲϵϱ� ϯ͕ϱϭϵ�



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϯ�
�

ϭϵ͘ WĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�

�ĞĨŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�
dŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� Ă� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ͘� dŚĞ� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĐŽƐƚ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�άϭϮ͕ϵϬϲ�;ϮϬϮϬ�Ͳ�άϭϯ͕ϬϮϵͿ͘�
�

ϮϬ͘ �ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�

/ŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�άϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�DĐ�ƌĚůĞ͘�hŶƚŝů�DĂǇ�ϮϬϯϵ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĞ�
ďƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ� ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ� ;ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ĞůĞŶ�DĐ�ƌĚůĞ�tŝŶŐ͕� ŝĨ�
ůŽǁĞƌͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďǇ�ϭϬй�ĞĂĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
�
/ŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�άϰϱϬ͕ϬϬϬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�
;^�/&Ϳ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘�
�

Ϯϭ͘ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ�

� � hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

� ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�

dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�

� � 'ĞŶĞƌĂů� �ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� � �
� � ά� ά� ά� ά�
dĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� � ϭ͕ϴϴϮ͕ϰϰϵ� Ͳ� ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ� ϯ͕ϯϴϮ͕ϰϰϵ�
&ŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� � ϭ� Ͳ� Ͳ� ϭ�
EĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐͬ;ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐͿ� � ϰϯϰ͕ϯϲϴ� ϭϴϳ͕ϬϬϬ� ϰϵ͕ϰϳϵ� ϲϳϬ͕ϴϰϳ�
dŽƚĂů�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ� � Ϯ͕ϯϭϲ͕ϴϭϴ� ϭϴϳ͕ϬϬϬ� ϭ͕ϱϰϵ͕ϰϳϵ� ϰ͕Ϭϱϯ͕Ϯϵϳ�
� � � � � �

�

dĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ůĞŐĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ϮϮ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŶŽƚĞ͘�
�
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂƉƉĞĚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ� ŽĨ�άϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� � hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�Ăƚ�

ϯϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ�

� � 'ĞŶĞƌĂů� � �
� � ά� ά� ά�
dĂŶŐŝďůĞ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� � ϭ͕ϱϮϭ͕ϯϵϯ� ϭ͕ϵϱϬ͕ϬϬϬ� ϯ͕ϰϳϭ͕ϯϵϯ�
&ŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� � ϭ� Ͳ� ϭ�
EĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐͬ;ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐͿ� � ϯϬϲ͕ϭϰϰ� ϯϮ͕Ϭϲϴ� ϯϯϴ͕ϮϭϮ�
dŽƚĂů�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ� � ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ� ϭ͕ϵϴϮ͕Ϭϲϴ� ϯ͕ϴϬϵ͕ϲϬϲ�
� � � � �

�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϰ�
�

ϮϮ͘ &ƵŶĚƐ�

� �ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ϭ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�

/ŶĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĞǆƉĞŶĚĞĚ�

dƌĂŶƐĨĞƌƐ� �ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ϯϭ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�

� ά� ά� ά� ά� ά�

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ� � � � � �
'ĞŶĞƌĂů� � � � � �
���'ĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ� ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ� ϭ͕Ϭϯϴ͕ϳϬϵ� ;ϵϴϲ͕ϴϮϯͿ� ϰϯϳ͕ϯϵϰ� Ϯ͕ϯϭϲ͕ϴϭϴ�
����ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĚ� - - - 187,000 187,000 
dŽƚĂů�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ� ϭ͕ϴϮϳ͕ϱϯϴ� ϭ͕Ϭϯϴ͕ϳϬϵ� ;ϵϴϲ͕ϴϮϯͿ� ϲϮϰ͕ϯϵϰ� Ϯ͕ϱϬϯ͕ϴϭϴ�
� � � � � �
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ� � � � � �
����ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ� ϰ͕ϴϬϱ� ϰϬϬ� Ͳ� Ͳ� ϱ͕ϮϬϱ�
���^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ� ϰϱϬ͕ϬϬϬ� Ͳ� Ͳ� ;ϰϱϬ͕ϬϬϬͿ� Ͳ�
���,ŽƐƉŝĐĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ� Ϯ͕ϭϯϱ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ϯ͕ϭϯϱ�
���EŽƌƚŚ�^ƚĂƌ�sĞŶƚƵƌĞƐ� ϳ͕ϲϭϳ� Ͳ� ;ϱ͕ϯϵϮͿ� ;Ϯ͕ϮϮϱͿ� Ͳ�
�����&�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�&ƵŶĚ� Ͳ� ϭϴ͕ϲϰϰ� ;ϭϴ͕ϲϰϰͿ� Ͳ� Ͳ�
����ƵƌŚĂŵ���W� � ϭϬ͕ϬϬϬ� ;ϭϬϰͿ� Ͳ� ϵ͕ϴϵϲ�
���,ŽƐƉŝĐĞ�h<� Ͳ� ϮϬϮ͕ϵϱϱ� Ͳ� ;ϮϬϮ͕ϵϱϱͿ� Ͳ�
���KƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
άϭϬ͕ϬϬϬ� ϭϳ͕ϱϭϭ�

�
Ϯϱ͕ϳϴϱ�

�
;ϭϬ͕ϵϵϲͿ�

�
;ϱϳͿ�

�
ϯϮ͕Ϯϰϯ�

� � � � � �
���DŝĐŚĂĞů�DĐ�ƌĚůĞ� ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ� Ͳ� ;ϯϬ͕ϴϰϯͿ� ϯϬ͕ϴϰϯ� ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�
�      
dŽƚĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ� ϭ͕ϵϴϮ͕Ϭϲϴ� Ϯϱϳ͕ϳϴϰ� ;ϲϱ͕ϵϳϵͿ� ;ϲϮϰ͕ϯϵϰͿ� ϭ͕ϱϰϵ͕ϰϳϵ�
�      
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ� 3,809,606 1,296,493 (1,052,802) - 4,053,297 

�

�ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�&ƵŶĚ�
&ƵŶĚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂǇ�ŚŽƐƉŝĐĞ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůǇ͘�
�
^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ�
��ŐƌĂŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘�
�
,ŽƐƉŝĐĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�&ƵŶĚ�
&ƵŶĚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂǌĞůďƌŽŽŬ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĂƌĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�
�
��&�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�&ƵŶĚ�
��ŐƌĂŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĐĂůůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘��
�
DŝĚͲ�ƵƌŚĂŵ���W�
&ƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŝĚͲ�ƵƌŚĂŵ���W��ƌĞĂ� ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ďƵĚŐĞƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�;ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐͿ�ĨŽƌ�DĂǇ�ƚŽ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘�
�
,ŽƐƉŝĐĞ�h<�
dŚĞ�E,^��ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ�ƚŽ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϱ�
�

ϮϮ͘ &ƵŶĚƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

DŝĐŚĂĞů�DĐ�ƌĚůĞ�
��ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŽĨ�άϭ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�άϱϬ͕ϬϬϬͿ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĐ�ƌĚůĞ�tŝŶŐ͘� dŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ� άϭ͕ϰϰϭ͕ϰϲϲ� ;ƚŽƚĂů� ĐŽƐƚ� άϭ͕ϱϯϯ͕ϰϳϰͿ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĚŽŶĂƚŝŽŶ�
ĐůĂǁďĂĐŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�;ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�άϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͖�ƐĞĞ�EŽƚĞ�ϮϬͿ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ϯϭ�
DĂǇ�ϮϬϯϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĞŶĚƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞͲƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�

KƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϭϬ͕ϬϬϬ��

EŽƌƚŚ^ƚĂƌ�sĞŶƚƵƌĞƐ�
&ƵŶĚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ǇƐƚŵKŶĞ͕�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
�
WĞƌƐŝŵŵŽŶ�,ŽŵĞƐ�
&ƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘�
�
�ƵƌŚĂŵ���W�
dŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘�
�
�ŽͲŽƉ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
�ƵƌŚĂŵ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƐ�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�dŚĞ�WŽƚƚŝŶŐ�^ŚĞĚ�'ŝĨƚ�^ŚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ŐĂƌĚĞŶƐ͘�
�
:'t�WĂƚƚĞƌƐŽŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ɛŝǆ�ƌĞĐůŝŶĞƌ�ĐŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞůĞŶ�DĐ�ƌĚůĞ�tŝŶŐ�ďĞĚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐǇƌŝŶŐĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘�
�
�ŶŐůĂŶĚ�tŽŽĚůĂŶĚƐ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘�
�
EĂƚŝŽŶĂů�>ŽƚƚĞƌǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ�
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ�Ăƚ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ͘�
�
DŝĚͲ�ƵƌŚĂŵ���W�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�&ƵŶĚ�
dŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝůůŽǁ��ƵƌŶ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ�
άϲϮϰ͕ϯϵϰ� ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ� ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǀĞŶƵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^�/&�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�
� �



�ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
�
EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ�

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϲ�
�

Ϯϯ͘ �ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞƚ�ĨƵŶĚƐ�
�
� � �ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� �

�ĂƐŚ�ĨůŽǁ�
�

�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�

ϮϬϮϭ�
� � ά� ά� ά� ά�
�ĂƐŚ�Ăƚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ� � Ϯϴϲ͕ϱϰϮ� ϯϯϲ͕ϯϲϴ� Ͳ� ϲϮϮ͕ϴϮϬ�
EĞƚ�ĨƵŶĚƐ� � Ϯϴϲ͕ϱϰϮ� ϯϯϲ͕ϯϲϴ� Ͳ� ϲϮϮ͕ϴϮϬ�
� � � � � �

�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� � �ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ� �

�ĂƐŚ�ĨůŽǁ�
�

�
�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�

ϮϬϮϬ�
� � ά� ά� ά� ά�
�ĂƐŚ�Ăƚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ� � ϯϭϲ͕ϵϲϴ� ;ϯϬ͕ϰϮϲͿ� Ͳ� Ϯϴϲ͕ϱϰϮ�
EĞƚ�ĨƵŶĚƐ� � ϯϭϲ͕ϵϲϴ� ;ϯϬ͕ϰϮϲͿ� Ͳ� Ϯϴϲ͕ϱϰϮ�
� � � � � �

�
Ϯϰ͘ ZĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�

�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ůŽĂŶ�ŽĨ�άϱϬ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Dƌ�W�:ĂĐŬƐŽŶ͕�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ�ůŽĂŶ�ǁĂƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉĂŝĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�άϰϭϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�άϴϱ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ĞƌǁĞŶƚƐŝĚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��ĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Dƌ�D�,�DĐ�ƌĚůĞ͕�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ůŽĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉĂŝĚ͕�ĂůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘�
�


