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WĂŐĞ�ϯϯ

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ
�ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

;&Žƌ��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�KƚŚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚͬ^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐͿ

��ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐĂƉ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ EĂƚŝŽŶĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽŶ��ƌƵŐ�
hƐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵ͘ϭ ŵŝůůŝŽŶ�h͘^͘ ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞƐ�ϭϴ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ��K�Ɛ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ ϵϬ ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ͕�ϮϬϭϵͿ͘�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ��K�Ɛ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨĨĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ��K�Ɛ͘�/ƚ�ŚĂƐ ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗
ϭ͘ �Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ
Ϯ͘ �Ŷ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ��K�Ɛ ;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐͿ�
ϯ͘ ��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�

/ĚĞĂůůǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�

<ĞǇ�WŽŝŶƚƐ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ;�K�ƐͿ
ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞůǇ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞůƉƐ�ĨƵůĨŝůů�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞĞĚ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ŶŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͘

DŽƐƚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚǇ͕�ǁŚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ͕�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĐĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

dŚĞ�ϭϮ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘��ƚ�ŝƚƐ�
ĐŽƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;^h�ƐͿ Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ ŐĞƚ Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŬŝůů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐůŝĞŶƚƐ͛ ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϰ

ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�
ŝĚĞĂů͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�Žƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��K�Ɛ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐͿ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƚŽƉŝĐƐ͕ ŐĞŶĚĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂůǁĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�;d/WͿ͕�ŝƐ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��K�Ɛ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��K�Ɛ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��K�Ɛ͘���ďĂƐŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ͗
ͻ �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘
ͻ 'ĞŶĞƌĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ͘�
ͻ ^ƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�
ͻ WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ��K�Ɛ ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ůĂďĞůƐ�ĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�͞^ƚĞƉ�ϱ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ͟Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƉƌŝǀĂĐǇ�;Žƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨͿ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�^h�Ɛ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ƐĞĞ �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ��K�ƐͿ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƌĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��K�Ɛ͕�ƐĞĞ�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵƐƚŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ ;^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�^�D,^�͕ ϮϬϭϱďͿ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐĞĞ�d/W�ϱϵ͕�
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�;^�D,^�͕ ϮϬϭϰĂͿ͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϱ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽͲ
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�^h� Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��K�Ɛ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�͞ǇĞƐ͟�Žƌ�͞ŶŽ͟�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�;Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ�ĐůŝĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŵĞŶƚĂů�;Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞͿ�ƉƌŽďůĞŵ͍�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ƚƌĞĂƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚƵƐ͕�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăůů�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇͶĂƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ dŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶƐ�Žƌ ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�^h��Žƌ�Ă�ŵĞŶƚĂů ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�

�ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƐĞůŽƌ͗ �ŽƐ�ĂŶĚ��ŽŶ͛ƚƐ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��K�Ɛ

�Ž ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘��Ž�
ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĂůŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
�Ž ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕ ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�;dŚĞƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͘Ϳ
�ŽŶ͛ƚ ĂůůŽǁ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ͘�
�K�Ɛ ĂƌĞ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽǀĞƌƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘��ƐƐƵŵĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞŶ ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘
�Ž ďĞĐŽŵĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ�;^D/Ϳ�;Ğ͘Ő͕͘�ďŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕ ŽƚŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͘��ůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůŝĞŶƚ͘�<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘
�ŽŶ͛ƚ ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��K�͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘�
�ƐƐĞƐƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛ ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘
�Ž ŐĞƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��K�Ɛ ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�
ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘
�ŽŶ͛ƚ ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�/ĚĞŶƚŝĨǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ��K�Ɛ ĂƐ�Ă�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĚŽ ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐůŝĞŶƚ͘�tŚĞŶ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ��K�͕�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ďĞ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵů͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϲ

/Ĩ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ůů�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ��K�͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘

�ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƐĞůŽƌ͗�<ŶŽǁ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐƐ�ŽĨ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͍ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ďĂƐŝĐ�͞ǇĞƐ͟�Žƌ�͞ŶŽ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͍ EĞĂƌůǇ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͍ dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ăůů�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨŽƌ��K�Ɛ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘
tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌ͍ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ͘
tŚǇ�ƐĐƌĞĞŶ͍ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͍ ��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞĂƐǇͲƚŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ Žƌ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Žƌ�
ŚŽǁ�ƐĞƌŝŽƵƐ ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�;ŽĨƚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐƵƚŽĨĨ�ƐĐŽƌĞƐ͟Ϳ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�
ůĂƚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĚŽ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͍�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͛Ɛ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ ƚŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�͞ǇĞƐ͟�Žƌ�͞ŶŽ͟�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�^h� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŝŶƚĂŬĞ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
�K�Ɛ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ��K��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�^h��
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ͞�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϯ͗�^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ��ĞƚĞĐƚ��K�͘͟�^ĞůĞĐƚĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

�ĂƐŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

��ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛ ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ͕��K��ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�dŚĞ��K��ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ͘�/ŶƚĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϳ

ͻ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚͶĨĂŵŝůǇ͕�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĐƚŝŵͿ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ůĞŐĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

ͻ ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞͶĂŐĞ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ;ƐͿ�ƵƐĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

ͻ DĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐͶĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͖�ĐůŝĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͖�ĂŶĚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�͞^ƚĞƉ�ϯ͗�
^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ��ĞƚĞĐƚ��K�͟�ĂŶĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞǆƚ�ďŽǆ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

�ĂƌĞĨƵů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŝŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽƉĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�
Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘�

/Ĩ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ĞǀĞŶ�ƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇ�Žƌ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐͿ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŵ�ŝƐ�
ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘ �ǀĞŶ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ͕�ĨŽƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞǁůǇ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽůƐ

��ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ��K�͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐŝŶŐůĞ�ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ��K�͘

DĂŶǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĨŽĐƵƐ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞĐŬ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�
;�ĞĐŬ�Θ�^ƚĞĞƌ͕ ϭϵϴϳͿ͕�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ϯϭ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘
KƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ďǇ�Ăůů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘�dŚĞ��ĚĚŝĐƚŝŽŶ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�;�^/Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ďƵƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŽŽů�;DĐ>ĞůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�Ă�ƚŽŽů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��^/�ŚĞůƉ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƌĞĨŝŶĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�
<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů͘�,ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƐƚƵĚŝĞĚ͍�/Ɛ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͍�/Ɛ�ŝƚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�͞ŶŽ͕͟�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ǀĂůŝĚ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͕�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�ZĂĐĞͬĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌͶĂůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĨĨĞĐƚ ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�
��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ ĂůƐŽ ĐŽůůĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŽŽůƐ͕ ďƵƚ ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽŽů�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϴ

WƌŽǀŝĚĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ�ŚĂǀĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^h��ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ͗
ͻ ͞dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�͚ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͛͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�

ŝƚ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ƐƚĂďůĞ͍͟
ͻ ͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�ƵƐŝŶŐ ĂůĐŽŚŽů�;Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŵŝƐƵƐŝŶŐͿ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�

ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�;Žƌ�ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐͿ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͍�tŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�

ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�;ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞͿ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�Žƌ�ĚŝƐůŝŬĞ͍�tŚǇ͍͟

dŚĞ��ŽŵƉůĞƚĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ
dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϮ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŝŵƐ͗
ͻ 'Ğƚ�Ă ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�

ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ͘
ͻ 'Ğƚ Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŬŝůů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�

ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĨŽƌ�Ă ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘
ͻ dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ

ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘

�ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƐĞůŽƌ͗�,Žǁ�dŽ�DĂŬĞ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ�Ă�^ƵĐĐĞƐƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ͘�

&ŝƌƐƚ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ŶŽŶũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘�
^h�Ɛ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŝŐŵĂ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/͕�ůŝŬĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�^h�Ɛ�;�ǀĞƌǇ͕ �ĞƌďŽ͕�Θ�ZŽƐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�
�Ǉ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�
ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘

hƐĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�͞ǇĞƐ�Žƌ�ŶŽ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶ�ƚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ͘�KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞůĨͲĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ d/W�
ϯϱ͕��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ;^�D,^�͕�ϮϬϭϵĚͿ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϯϵ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂŶ ŽĐĐƵƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĨƚĞŶ�
ŵƵƐƚ ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �Ɛ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐĞĞŬ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŽŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǀĂůŝĚ͘��ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϭ�ůŝƐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^h�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘��^/͕�DĐ>ĞůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϮ͖ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ʹ
>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ�hƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ >K�h^Ϳ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��K��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�d/W͕�ďƵƚ�ƐĞůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƚŽĨĨ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘��ĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ĂƉƉůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘��ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

hƐŝŶŐ�Ă��ŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ

�ĞĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘�͞�ŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͟ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ůĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϭ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ůŝĞŶƚƐ�tŝƚŚ��K�Ɛ
WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŶŽŶũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌͲŽĨͲĨĂĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘
&ŝƌƐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ͘
�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘
^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘
�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ��K�͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŐĞ͕�ůŽǁĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐŝǀĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ŶŽƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�^ĐƌĞĞŶ�Ăůů�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ͕�ĂƐ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��ůů�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘

^ŽƵƌĐĞ͗�DƵĞƐĞƌ�Θ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ�;ϮϬϭϯͿ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϬ

ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ��K�Ɛ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ďĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘

�Ǉ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�Ă�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕ ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞƐͿ͖�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͖�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
�ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ăůů�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�;�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϮͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ�� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ƐĂŵƉůĞ�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘Ϯ͘��ŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��K�

dŽƉŝĐ�ĂƌĞĂ ^h��ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ DĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ůĐŽŚŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ
WŽƐŝƚŝǀĞ�ƵƌŝŶĞ�ƚĞƐƚƐ
�ďŶŽƌŵĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚƐ
tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ
/ŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ
DĞĚŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů
/ŵƉĂŝƌĞĚ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

�ďŶŽƌŵĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐͿ
EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆĂŵƐ
hƐĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� /ŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ
&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�^h��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ
�ŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ

DĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌͬƐǇŵƉƚŽŵ ƐĐƌĞĞŶƐ
;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ŵŽŽĚ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇͿ
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ
^ĞůĨͲŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ

^ŽĐŝĂů� �ŽůůĂƚĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͿ
^ŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ
&ĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^h�Ɛ
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐůŽƐĞ�ŽƚŚĞƌƐͿ
,ŽƵƐŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ũŽď ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ
�ƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
>ĞŐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵͿ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͿ
^ŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ůŝĨĞƐƚǇůĞ
&ĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐůŽƐĞ�ŽƚŚĞƌƐͿ
,ŽƵƐŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ
DŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ
�ƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
>ĞŐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵͿ

dǁĞůǀĞ�^ƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ

^ƚĞƉ�ϭ͗��ŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�
^ƚĞƉ�Ϯ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ�;ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
^ƚĞƉ�ϯ͗�^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚ��K�͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϭ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭ͗��ŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�^h�Ɛ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞůǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨŝǀĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
ϭ͘ hŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�;͞ŶŽ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽŽƌ͟Ϳ
Ϯ͘ �ŵƉĂƚŚŝĐ�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ
ϯ͘ WĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

ϰ͘ �ƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ϱ͘ dƌĂƵŵĂͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ůů�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�͘�;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ��K�Ɛ ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĂůůŝĂŶĐĞ͘Ϳ�tŚĞƌĞĂƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌͶƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĞƚƚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘

EŽ�tƌŽŶŐ��ŽŽƌ
͞EŽ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽŽƌ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚĞƐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ͘��ĚĚŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͕�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵďŽĚǇ�ŝƐ͕�͞dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĨŝƚƐ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĨŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘͟

^ƚĞƉ�ϰ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
^ƚĞƉ�ϱ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�
^ƚĞƉ�ϲ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�
^ƚĞƉ�ϳ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�
^ƚĞƉ�ϴ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�
^ƚĞƉ�ϵ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�
^ƚĞƉ�ϭϬ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�
^ƚĞƉ�ϭϭ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
^ƚĞƉ�ϭϮ͗�WůĂŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϮ

�ŵƉĂƚŚŝĐ��ĞƚĂĐŚŵĞŶƚ
�ŵƉĂƚŚŝĐ�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ƚŽ͗
ͻ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�

ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
ͻ ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŬŝŶŐ͘
ͻ DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�

ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĂďĞů�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ��K�Ɛ ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚ͘�;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘Ϳ

WĞƌƐŽŶͲ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ
WĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĨŝůůŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĨŽƌŵ͕
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ĩŝƚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁĂŶƚƐ͕�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘�

�ǁŝŶŐ͕��ƵƐƚŝŶ͕��ŝĨĨŝŶ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚĞ ;ϮϬϭϱͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŬĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞͶĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘�

^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ��ƵůƚƵƌĞ͕�'ĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ ŽŶ�Ă ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘��ƵůƚƵƌĞƐ ĚŝĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
^h�Ɛ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŽǁ�Ă�ĐůŝĞŶƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘��ůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ŵƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕��ƵĂů�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ĞůĨͲ,ĞůƉ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ůŝǀŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ
d/W�ϱϵ͕�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ;^�D,^�͕ ϮϬϭϰĂͿ�ĂŶĚ�d/W�ϱϭ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�
�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�;^�D,^�͕�ϮϬϬϵĐͿ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϯ

dƌĂƵŵĂͲ/ŶĨŽƌŵĞĚ �ĂƌĞ
dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ͘�dƌĂƵŵĂ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů͕�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͖�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĂƉĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͖�ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŐƵĂƌĚĞĚŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�͞ďƌĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�ĞǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů͘��ůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂǀŽŝĚ�͞ƌĞƚƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘

^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂƵŵĂͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐĂƌĞ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝŶ��K�Ɛ͕�ĂŶĚ�d/W�ϱϳ͕�dƌĂƵŵĂͲ/ŶĨŽƌŵĞĚ��ĂƌĞ�ŝŶ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;^�D,^�͕�ϮϬϭϰďͿ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�Ϯ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚĂĐƚ��ŽůůĂƚĞƌĂůƐ�;&ĂŵŝůǇ͕�&ƌŝĞŶĚƐ͕�KƚŚĞƌ�WƌŽǀŝĚĞƌƐͿ�
dŽ�'ĂƚŚĞƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ůŝĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�Žƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ ;ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĨƵů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�EŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇϭ ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϯ͗�^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ��ĞƚĞĐƚ��K�Ɛ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͗
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĨŽƌ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ ďǇ ƐĞƚƚŝŶŐ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ͗
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�

ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�^h�Ɛ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͘

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͗
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ͗�

ϭ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�͞�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ��ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ďƵƐĞ�WĂƚŝĞŶƚ�ZĞĐŽƌĚƐ͟�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
;ϰϮ��͘&͘Z͘�WĂƌƚ�ϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�͞^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�/ĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͟�;ϰϱ��͘&͘Z͘�
WĂƌƚƐ�ϭϲϬ�ĂŶĚ�ϭϲϰͿ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϰ

^ƵŝĐŝĚĞ͘
sŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘
/ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞƐĞůĨ͘
ZŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘
�ĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘

ͻ ^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘
ͻ ^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͘
ͻ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�Ăůů�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϯ ůŝƐƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϯ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�dŽŽůƐ�dŽ�,ĞůƉ��ĞƚĞĐƚ��K�Ɛ

�ůŝĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ
�ŽůƵŵďŝĂͲ^ƵŝĐŝĚĞ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�ZĂƚŝŶŐ�^ĐĂůĞ ;�Ͳ^^Z^Ϳ
^ƵŝĐŝĚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲZĞǀŝƐĞĚ ;^�YͲZͿ
ZŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>K�h^
,ƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͕��ĨƌĂŝĚ͕�ZĂƉĞ͕ ĂŶĚ�<ŝĐŬ

WĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ
�^/
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�&ŽƌŵͲ/// ;D,^&Ͳ///Ϳ
DŽĚŝĨŝĞĚ�DŝŶŝ�^ĐƌĞĞŶ
�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DĂŶƵĂů�ŽĨ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�&ŝĨƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͛Ɛ ;�^DͲϱ͛ƐͿ �ƌŽƐƐͲ�ƵƚƚŝŶŐ�^ǇŵƉƚŽŵ�
DĞĂƐƵƌĞ

WĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ
ϭϬͲŝƚĞŵ��ƌƵŐ��ďƵƐĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�dĞƐƚ ;��^dͲϭϬͿ
�ůĐŽŚŽů�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�dĞƐƚ�;�h�/dͿ�ĂŶĚ��ůĐŽŚŽů�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�dĞƐƚͶ�ŽŶĐŝƐĞ
;�h�/dͲ�Ϳ
��'��YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ��ĚĂƉƚĞĚ�dŽ�/ŶĐůƵĚĞ��ƌƵŐƐ
DŝĐŚŝŐĂŶ��ůĐŽŚŽůŝƐŵ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ dĞƐƚ ;D�^dͿ
EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ��ƌƵŐ��ďƵƐĞ�;E/��ͿͲDŽĚŝĨŝĞĚ��ůĐŽŚŽů͕�^ŵŽŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�dĞƐƚ
;�^^/^dͿ
^ŝŵƉůĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ;^^/Ͳ^�Ϳ

dƌĂƵŵĂ�
dŚĞ�DŽĚŝĨŝĞĚ�Wd^��WŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�^ƚƌĞƐƐ��ŝƐŽƌĚĞƌ�^ǇŵƉƚŽŵ�^ĐĂůĞ͗�^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ�sĞƌƐŝŽŶ�
dŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�Wd^��^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ��^DͲϱ�
dŚĞ�Wd^���ŚĞĐŬůŝƐƚ�ĨŽƌ��^DͲϱ�

>ĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ
>K�h^

&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;t,KͿ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�Ϯ͘Ϭ



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϱ

^ĂĨĞƚǇ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ
^ĂĨĞƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŵƉƵůƐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶƚ�Žƌ�ƐĞůĨͲŝŶũƵƌŝŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ǇĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ƐŚŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌͬƐƚĂĨĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚʹ
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ZŝƐŬ�ŽĨ�^ƵŝĐŝĚĞ�Žƌ�^ĞůĨͲ,Ăƌŵ�
��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͗
ͻ �Ͳ^^Z^ ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ͕�ǁĞůůͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ�

ůĞƚŚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;WŽƐŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ �K�Ɛ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ͕�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĐƌĞĞŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŽůƵŵďŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ͳ^^Z^�Ăƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐƐƐƌƐ͘ĐŽůƵŵďŝĂ͘ĞĚƵͬƚŚĞͲĐŽůƵŵďŝĂͲƐĐĂůĞͲĐͲ
ƐƐƌƐͬĐƐƐƌƐͲĨŽƌͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͲĂŶĚͲŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͬηĨŝůƚĞƌс͘ŐĞŶĞƌĂůͲƵƐĞ͘ĞŶŐůŝƐŚ͘�

ͻ ^�YͲZ ;KƐŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�;�ĂƚƚĞƌŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^�D,^��ĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;^�D,^�͕ ϮϬϭϳͿ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�^ĞĞ �ǆŚŝďŝƚƐ�ϯ͘ϰ ƚŚƌŽƵŐŚ ϯ͘ϲ͕
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϲ͘

ͻ ^ŽŵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�>K�h^�;^ŽǁĞƌƐ͕�ϮϬϭϲͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞǀĞů ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�>K�h^�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŚĂƌŵ͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϲ

ϭ KƐŵĂŶ��͕��ĂŐŐĞ��>͕�'ƵŝƚŝĞƌƌĞǌ�WD͕�<ŽŶŝĐŬ�>�͕�<ŽŽƉĞƌ���͕��ĂƌƌŝŽƐ�&y͘�dŚĞ�^ƵŝĐŝĚĂů��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲ
ZĞǀŝƐĞĚ�;^�YͲZͿ͗�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶĐůŝŶŝĐĂů�ƐĂŵƉůĞƐ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ϮϬϬϭ͕�;ϱͿ͕�ϰϰϯͲϰϱϰ͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϰ͘�dŚĞ�^ƵŝĐŝĚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲZĞǀŝƐĞĚ�;^�YͲZͿ�Ͳ KǀĞƌǀŝĞǁ



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϳ

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϱ͘�^�YͲZͲ^ĐŽƌŝŶŐ



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϴ

Ξ�KƐŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ��͘�KƐŵĂŶ͕�D�͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϲ͘�^�YͲZ�^ƵŝĐŝĚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ͳ ZĞǀŝƐĞĚ



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϰϵ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�d/W�ϱϬ͕��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�^ƵŝĐŝĚĂů�dŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ ;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ ^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��^�d͕�ϮϬϬϵͿ͘

EŽ ƚŽŽů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
Ă�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ�;Ğ͘Ő͕͘�͞/͛ŵ�ũƵƐƚ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ďůŽǁ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨĨ�ŝĨ�ŶŽďŽĚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĞ͟Ϳ͕�Ăůů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂƌŵŝŶŐ�ŽŶĞƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵŝĐŝĚĂů�Žƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ŵĂǇ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͖�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐͶĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ďĞƐƚ͘�;^ĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘Ϳ�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŝƐƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�

WŽƐŝƚŝǀĞ�^ƵŝĐŝĚĞ�^ĐƌĞĞŶƐ
/Ĩ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌŝƐŬ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͘�EŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ͻ �ƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

͞�Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂůŝǀĞ͍͟
͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ǁŽƌƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͍͟

ͻ �ƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ůŝŬĞ͗

͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŬŝůůŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍͟
͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ůĂƚĞůǇ͍͟

ͻ &Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ�Žƌ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ͗

͞dĞůů�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ͍͟
͞�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͍͟
͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�Ŭŝůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍͟
͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƌĞĂĐƚ͍�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍͟
͞tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍�tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ůŝǀŝŶŐ͍͟

ͻ &Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂƐŬ͗

͞tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍�tĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍�
tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ͍͟
͞tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍͟
͞tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚ͍͟
͞,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͍͟



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϬ

͞�ŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ͍�tĂƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍�;/Ĩ�ǇĞƐͿ�,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍͟
ͻ �ůƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͍͟
͞�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍͟

dŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŝƐ�ŵŝůĚ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�Žƌ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ͘�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�Žƌ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ sƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ ϮϬϭϮͿ͗
ͻ �ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐͬ�ůĂƐŬĂ�EĂƚŝǀĞƐ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŶŽŶƐƵŝĐŝĚĂů�ƐĞůĨͲŝŶũƵƌǇ�;ƐĞĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�///�ŽĨ��^DͲϱͿ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�^h�Ɛ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘
ͻ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐďŝĂŶͬŐĂǇͬďŝƐĞǆƵĂůͬƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌͬƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ͻ DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘
ͻ DŝĚĚůĞͲĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŶ͘

�ƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŽƉĞŶ ƵƉ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽƵƚ�

ŽĨ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�͞ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͟�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘

�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚŽŵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶƐ͕�ŵĞĂŶƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ůƐŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ͻ ͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͍͟
ͻ ͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͍�tŚŽ͍͟
ͻ ͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�;ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶͿ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͍͟
ͻ ͞KŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ϭ�ƚŽ�ϭϬ͕�ǁŝƚŚ�Ϭ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�Ăƚ�Ăůů͕͛�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŶŽƚ ŚĂƌŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͍�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ŚŝŵͬŚĞƌ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�;Žƌ�ŶĂŵĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�

ĨĞĞůŝŶŐͿ ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͍͟
ͻ ͞/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐƚĞĚ�ŽŶ͍�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍͟
ͻ ͞,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂƌŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͍�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�

ĨĂŵŝůǇ͍�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͍͟
ͻ ͞tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍͟



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϭ

ͻ ͞,Žǁ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƐŽďĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŽďĞƌ͍�;Ğ͘Ő͕͘�ƵƐĞ�ŽĨ�ϭϮͲ^ƚĞƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘͟

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ZŝƐŬ�ŽĨ�sŝŽůĞŶĐĞ
dŚĞ�h͘^͘ WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;h^W^d&Ϳ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăůů�
ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ ;h^W^d&͕�ϮϬϭϲͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĞŶ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ
;�ƌŬŝŶƐ͕ �ĞŐůĞǇ͕�Θ�,ŝŐŐŝŶƐ͕�ϮϬϭϲ͖�h^W^d&͕�ϮϬϭϲͿ�ŝƐ ĐĂůůĞĚ�,ƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͕��ĨƌĂŝĚ͕�ZĂƉĞ�ĂŶĚ�<ŝĐŬ͘�dŚŝƐ�ĨŽƵƌͲ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽŽů�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶͿ ƐĐƌĞĞŶƐ ĨŽƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�;^ŽŚĂů͕��ůĚƌŝĚŐĞ͕�Θ�&ĞĚĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ ƚŚƌĞĞ�ŐŽĂůƐ͗
ϭ͘ dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�

ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ ƌĞĂƉƉĞĂƌ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�
ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

Ϯ͘ dŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

ϯ͘ dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ ǁĂǆ�ĂŶĚ�ǁĂŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
�K�Ɛ ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ ƐǇŵƉƚŽŵƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ǁŽƌƐĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�͞ƐůŝƉƐ͟�;ŝ͘Ğ͕͘�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŽĚͶƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ŵŽŽĚ͕�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ͕�
ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŽŽĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

^ĞǀĞƌĂů ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ƚĞĂŵ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�&Žƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ�
�ůĐŽŚŽů��ďƵƐĞ�ĂŶĚ��ůĐŽŚŽůŝƐŵ ŽĨĨĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ŵŝƐƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
;ǁǁǁ͘ŶŝĂĂĂ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĐůŝŶŝĐĂůͲŐƵŝĚĞƐͲĂŶĚͲŵĂŶƵĂůƐͿ͘ ��E/���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�;E/��͕ ϮϬϭϴĂͿ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďƌŽĂĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ��K�Ɛ ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĨŝĞůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

�ůŵŽƐƚ�Ăůů�^�D,^��d/WƐ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŽƌĞ͘ƐĂŵŚƐĂ͘ŐŽǀͬƐĞƌŝĞƐͬƚŝƉͲƐĞƌŝĞƐͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͲ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐͲƚŝƉƐͿ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽůůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�

Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ͘

�ĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�DŽƐƚ�ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĞŶŐƚŚǇ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϮ

&Žƌ�ďŽƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŝĞůĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
�ŝĂŐŶŽƐŝƐ�;^�/�Ϳ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�^�/��ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ϭ�ƚŽ�ϯ�ŚŽƵƌƐ ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŵŽƐƚ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�d/W͘

tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞĐƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝŵŝĐŬĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁĞůůͲƚĞƐƚĞĚ�ƚŽŽůƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďƌŝĞĨůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�dŽŽůƐ

D,^&Ͳ///
D,^&Ͳ///�;�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϰͿ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ϭϳ ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƐƚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŵĂũŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;�ĂƌƌŽůů�Θ�DĐ'ŝŶůĞǇ͕ ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�D,^&Ͳ///�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨĂĐĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝĨ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŝĂŶ�ƌĞĂĚƐ�ĞĂĐŚ�
ŝƚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ǇĞƐ͟�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;�ŚĂƉůĞ͕ ^ĂĐŬƐ͕�ZĂŶĚĞůů͕�Θ�<ĂŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ ŝŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƵƌƚƐ�;DŝůůĞƌ�Θ�<ŚĞǇ͕�ϮϬϭϲͿ͘

dŚĞ�D,^&Ͳ///�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĂƐŬƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/Ĩ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�͞ŶŽ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚĂƌǇ�ůĂƉƐĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�͞ĨĂůƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘͟�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨĂůƐĞůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�

dŚĞ�D,^&Ͳ///�ŝƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ǇĞƐ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ϭ�ƉŽŝŶƚ�ĞĂĐŚͿ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭϳ͘���͞ǇĞƐ͟�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϳ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘

�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĐĂŶ�ŵŝŵŝĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘

DŽĚŝĨŝĞĚ�DŝŶŝ�^ĐƌĞĞŶ
dŚĞ�DŝŶŝͲ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�;D͘/͘E͘/͘Ϳ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ϭϱͲ ƚŽ�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�
ϮϬ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ^h�Ɛ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�D͘/͘E͘/͘�;^ŚĞĞŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�D͘/͘E͘/͘ͶƚŚĞ�DŽĚŝĨŝĞĚ�DŝŶŝ�^ĐƌĞĞŶ�;DD^ͿͶƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŽŶůǇ�ϮϮ�ŝƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ĂƌĞĂƐ͗�ŵŽŽĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�DD^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϯ

ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�>ĂǇŵĂŶ͕�Θ�
,ĂƵŐůĂŶĚ͕�ϮϬϭϯ͖�^�D,^�͕�ϮϬϭϱďͿ͘�

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϳ͘�D,^&Ͳ///



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϰ

^ŽƵƌĐĞ͗��ĂƌƌŽůů Θ�DĐ'ŝŶůĞǇ�;ϮϬϬϬͿ͘�ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘

�^/
dŚĞ��^/ ;DĐ>ĞůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�Ă�ůŽǁͲƉŽǁĞƌ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��^/�ƌĂŶŐĞƐ�ǁŝĚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĐĂůĞĚͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͕�ĚƌƵŐ�
ƵƐĞ͕�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇͬƐŽĐŝĂů͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��^/ͲƚĂŬŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ͕�ŚŽǁ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ŶŝŶĞͲƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�

tŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ��^/�ŝƐ�Ă�ůŽǁͲƉŽǁĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂƌĞĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
�^/�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�
ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ ƐĞĞŬŝŶŐ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;�ƌǇŵĂůƐŬŝ�Θ�EƵŶůĞǇ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

�^DͲϱ��ƌŽƐƐͲ�ƵƚƚŝŶŐ�^ǇŵƉƚŽŵ�DĞĂƐƵƌĞ
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ��^DͲϱ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂũŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ŵĂŶŝĂ͕�ƐŽŵĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�
ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘�dŚĞ��^DͲϱ��ƌŽƐƐͲ�ƵƚƚŝŶŐ�^ǇŵƉƚŽŵ�DĞĂƐƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ϯϯ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ��^DͲϱ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ�Žƌ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂŶŝĂ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƚŝŽŶͿ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��^DͲϱ͛Ɛ�^ĞĐƚŝŽŶ�///�ĨŽƌ�͞ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘��ŶĚ�ŶŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ��K��ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘ŽƌŐͬƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐͬƉƌĂĐƚŝĐĞͬĚƐŵͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲ
ŵĞĂƐƵƌĞƐη�ŝƐŽƌĚĞƌͿ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϱ

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�^h�Ɛ
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ Ă�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�
ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�Ă�ƉĂƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďƵƚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ Ɛƚŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ �ĂƌĞĨƵů�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞůĂƉƐĞ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗
ͻ ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͘
ͻ ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
ͻ &ŽƌŵĂů�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞŶŝĂů͘
ͻ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƵƌŝŶĞ͕�ƐĂůŝǀĂ͕�Žƌ�ŚĂŝƌ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

^ǇŵƉƚŽŵ��ŚĞĐŬůŝƐƚƐ
�ŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�^h��ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�KǀĞƌůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŚĞůƉĨƵů͖�ƚŚĞǇ�ůŽƐĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĐŽůĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘

^ĞǀĞƌŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�^h��;ŝĨ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�^h��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘��^DͲϱ�
ŽĨĨĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�^h��ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ĐŽƵŶƚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�Ϯ ƚŽ�ϯ ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵŝůĚ�^h�͕�ϰ Žƌ�ϱ Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�^h�͕�ĂŶĚ�ϲ Žƌ�ŵŽƌĞ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�^h��;�ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ �W�͕�ϮϬϭϯͿ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌŵĂů�^h��ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚŽŽůƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��^/�
;DĐ>ĞůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶͬtŝƚŚĚƌĂǁĂů

�ŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƐĐƌĞĞŶ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͘�/Ĩ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂƌĞ�
ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͕�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĨŝƌŵŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘�

/Ĩ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚŝďŝƚŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ĨŽƌŵĂů�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐĐĂůĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞǀĞŶ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�^ƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ůĐŽŚŽů�^ĐĂůĞ͕�ZĞǀŝƐĞĚ�;^ƵůůŝǀĂŶ͕�^ǇŬŽƌĂ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŵĂŶ͕�EĂƌĂŶũŽ͕�Θ�^ĞůůĞƌƐ͕ ϭϵϴϵͿ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�EĂƌĐŽƚŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�ŝůŵ�Θ�^ĞůůĞƌƐ͕ ϭϵϳϴͿ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϲ

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�DŝƐƵƐĞ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�dŽŽůƐ

�h�/d�ĂŶĚ��h�/dͲ�
dŚĞ��h�/d�;�ĂďŽƌ͕�,ŝŐŐŝŶƐͲ�ŝĚĚůĞ͕�^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�Θ�DŽŶƚĞŝƌŽ͕�ϮϬϬϭͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��h�/dͲ��
;�ƵƐŚ͕�<ŝǀůĂŚĂŶ͕�DĐ�ŽŶĞůů͕�&ŝŚŶ͕�Θ��ƌĂĚůĞǇ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ŵŝƐƵƐĞ�;�ĂǁƐŽŶ͕�^ŵŝƚŚ͕�^ĂŚĂ͕�ZƵďŝŶƐŬǇ͕�Θ�'ƌĂŶƚ͕�ϮϬϭϮ͖�:ŽŚŶƐŽŶ͕ >ĞĞ͕�sŝŶƐŽŶ͕�Θ�^ĞĂůĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘��ƵƚŽĨĨ�
ƐĐŽƌĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ϴ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�/d�;�ĂďŽƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ�ĂŶĚ�ϯ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ��h�/dͲ��ĨŽƌ�^h��Žƌ�ŚĞĂǀǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�;�ƵƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ͘ �ŽƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

��'�Ͳ�/�
dŚĞ���'�Ͳ�/��;�Ƶƚ��ŽǁŶ͕��ŶŶŽǇĞĚ͕�'ƵŝůƚǇ͕��ǇĞͲŽƉĞŶĞƌͶ�ĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�/ŶĐůƵĚĞ��ƌƵŐƐͿ�ŝƐ�Ă�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌͲƋƵĞƐƚŝŽŶ���'��ƐĐƌĞĞŶĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ŵŝƐƵƐĞ͘�dŚĞ���'�Ͳ�/��ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƐĐƌĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů�ŵŝƐƵƐĞ͘�/ƚ ŝƐ ďƌŝĞĨ͕�ǀĂůŝĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�;DĚĞŐĞ�Θ�>ĂŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^W^d& ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;,ĂůůŽƌĂŶ͕ ϮϬϭϯ͖�>ĂŶŝĞƌ Θ�<Ž͕ ϮϬϬϴͿ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ϭ Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
��'�Ͳ�/��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘ dŚĞ���'�Ͳ�/��ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śŝǀ͘Ƶǁ͘ĞĚƵͬƉĂŐĞͬƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƵƐĞͬĐĂŐĞͲĂŝĚ͘

E/��ͲDŽĚŝĨŝĞĚ��^^/^d
t,K͛Ɛ �^^/^d�ƚŽŽů�;t,K��^^/^d�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϬϮͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂǀĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ŝƚƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘�E/���ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�E/��ͲDŽĚŝĨŝĞĚ��^^/^d͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��W��ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ��^DͲϱ�;E/��͕�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;E/��͕ ϮϬϭϮ͖��ŐŝĞƌƐŬĂ͕��ŵĂǌĂ͕��ƌŽǁŶ͕�DƵŶĚƚ͕�Θ�&ůĞŵŝŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

dŚĞ�E/��ͲDŽĚŝĨŝĞĚ��^^/^d ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�;ǁǁǁ͘ĚƌƵŐĂďƵƐĞ͘ŐŽǀͬŶŵĂƐƐŝƐƚͬͿ�Žƌ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�/ƚ�
ŽƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�YƵŝĐŬ�^ĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�͞ǇĞƐ͟�
ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬ�^ĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�E/��ͲDŽĚŝĨŝĞĚ��^^/^d�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͘�

��^dͲϭϬ
dŚĞ���^dͲϭϬ�;^ŬŝŶŶĞƌ͕�ϭϵϴϮͿ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇͲƚŽͲŚŝŐŚůǇ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;DĚĞŐĞ�Θ�>ĂŶŐ͕�ϮϬϭϭ͖�zƵĚŬŽ͕�>ŽǌŚŬŝŶĂ͕�Θ�&ŽƵƚƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�/ƚ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƉĂƐƚͲ
ǇĞĂƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�^ĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ϯ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�^h��;^ŬŝŶŶĞƌ͕�ϭϵϴϮͿ͘ dŚĞ���^dͲϭϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śŝǀ͘Ƶǁ͘ĞĚƵͬƉĂŐĞͬƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƵƐĞͬĚĂƐƚͲϭϬͿ͘

D�^d
dŚĞ�D�^d�;^ĞůǌĞƌ͕�ϭϵϳϭͿ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘���
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�D�^d�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�;DŝŶŶŝĐŚ͕��ƌĨŽƌĚ͕��ĂƌĚŚŽƐŚŝ͕�Θ��ƚĂůĂǇ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

dŚŝƐ�ϮϱͲŝƚĞŵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂƐŬƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘���ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ϭ�ƚŽ�ϯ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŶŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ��ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϰ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�� ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϱ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƉƌŽďůĞŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ ^ĞĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϳ

^^/Ͳ^�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��^�d͕�ƚŚĞ�^^/Ͳ^��;�^�d͕�ϭϵϵϰͿ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘�dŚĞ�^^/Ͳ^��ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�;�ŽŽƚŚƌŽǇĚ͕ WĞƚĞƌƐ͕�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�ZǇŶĞĂƌƐŽŶͲDŽŽĚǇ͕�Θ��ĂƵĚǇ͕�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚĞŵƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƐĐƌĞĞŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��h�/d͕���'�͕���^d͕�ĂŶĚ�D�^d͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�;^�D,^�͕�ϮϬϭϱďͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�;DĚĞŐĞ�Θ�>ĂŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘���
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϰ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;�ŽŽƚŚƌŽǇĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘ ^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘

dƌĂƵŵĂ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ
dƌĂƵŵĂ ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͕�Žƌ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�Žƌ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��ŽŵŵŽŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŵĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞǆƵĂů͕�
Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͖�ŶĞŐůĞĐƚͿ͖�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͖�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĞǀĞŶƚ͕�
ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĨŝƌĞ͕�Žƌ�ŵĂƐƐ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ĞǀĞŶƚ͖�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽƌƌŝĨŝĐ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ĚĞĂĚ�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞͿ͖�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚͿ͘

dƌĂƵŵĂ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^h�Ɛ͕�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�;�ĞƌĞŶǌ�Θ��ŽĨĨĞǇ͕�ϮϬϭϮ͖��ĂƌƚĞƌ͕ �ĂƉŽŶĞ͕�Θ�^ŚŽƌƚ͕�ϮϬϭϭ͖�'ŝůŵŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�<ůŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϰ͖�<ŽŶŬŽůǇ�dŚĞŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�DĂŶĚĂǀŝĂ͕�ZŽďŝŶƐŽŶ͕��ƌĂĚůĞǇ͕�ZĞƐƐůĞƌ͕�Θ�WŽǁĞƌƐ͕�ϮϬϭϲ͖�DĂƐŽŶ�Θ��Ƶ
DŽŶƚ͕�ϮϬϭϱ͖�WĂůŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�sĞƐƚ͕�,ŽŽƉƐŝĐŬ͕�,ŽŵŝƐŚ͕��ĂǁƐ͕�Θ�,ŽŵŝƐŚ͕�ϮϬϭϴ͖�tĂůƐŚ͕�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕�
,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Θ�<ĞǇĞƐ͕�ϮϬϭϳ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂƵŵĂ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽŽů͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ��ĚǀĞƌƐĞ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�^ƚƵĚǇ�^ĐŽƌĞ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĞƐƚŽŽŚŝŐŚ͘ĐŽŵͬŐŽƚͲǇŽƵƌͲĂĐĞͲƐĐŽƌĞͬͿ͘�/Ŷ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�Wd^�͕�ĂƐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ͘�
>ŝŵŝƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ͍�^ĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͍���ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͍ sŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŝƚ͍�,ĂǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝĨĞ͍͟�

dŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�Wd^�͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ƐĐĂůĞƐ͗
ͻ dŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�Wd^��^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ��^DͲϱ�;WƌŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�;ǁǁǁ͘ƉƚƐĚ͘ǀĂ͘ŐŽǀͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉĐͲƉƚƐĚϱͲ
ƐĐƌĞĞŶ͘ƉĚĨͿ͘

ͻ dŚĞ�Wd^���ŚĞĐŬůŝƐƚ�ĨŽƌ��^DͲϱ�;tĞĂƚŚĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�;ǁǁǁ͘ƉƚƐĚ͘ǀĂ͘ŐŽǀͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬW�>Ͳϱͺ^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ƉĚĨͿ͘

^ĞĞ�d/W ϱϳ͕�dƌĂƵŵĂͲ/ŶĨŽƌŵĞĚ��ĂƌĞ�ŝŶ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ;^�D,^�͕ ϮϬϭϰďͿ͕ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�
sĂůƵĂďůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ��K�Ɛ ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d/W͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϰ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�>ŽĐƵƐ�ŽĨ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

YƵĂĚƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ŝ͘Ğ͕͘ &ŽƵƌ�YƵĂĚƌĂŶƚƐ�DŽĚĞůͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ďĂƐŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�;�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϱͿ͘�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϴ

YƵĂĚƌĂŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^h�Ɛ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
ͻ �ĂƚĞŐŽƌǇͬYƵĂĚƌĂŶƚ�/͗�dŚŝƐ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁͲƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�

ůŽǁͲƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ dŚĞƐĞ�ůŽǁͲƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝůů�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ
^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�

ͻ YƵĂĚƌĂŶƚ�//͗�dŚŝƐ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚͲƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁͲ
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�^h�Ɛ ;Ğ͘Ő͕͘�^h��ŝŶ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲůĞǀĞů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

ͻ YƵĂĚƌĂŶƚ�///͗�dŚŝƐ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�^h�Ɛ�ĂŶĚ�ůŽǁͲ Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞͲ
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞůů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲůĞǀĞů�^h��
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�

ͻ YƵĂĚƌĂŶƚ�/s͗�YƵĂĚƌĂŶƚ�/s�ŚĂƐ ƚǁŽ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͘�KŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ�;^WD/Ϳ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�^h�Ɛ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�
ƵŶƐƚĂďůĞ�^h�Ɛ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇͿ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
;ǇĞƚͿ�ŵĞĞƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�^WD/͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�^h�Ɛ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
ũĂŝůƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ;��ƐͿ͘

dŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^�D,^��ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚĞƌƐͶ�^�d�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐͶĂŶĚ�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ;E�^D,W�Ϳ ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ďƵƐĞ�

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϴ͘�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ�YƵĂĚƌĂŶƚƐ



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϱϵ

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�;E�^����Ϳ͘�dŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ZŝĞƐ�;ϭϵϵϯͿ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�;E�^D,W��Θ�E�^����͕ ϭϵϵϵ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ZŽƐĞŶƚŚĂů͕ ϭϵϵϮͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƵƐĞƐ͗
ͻ dŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂĐƵƚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;�h�Ϳ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝůů�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ��ĂƚĞŐŽƌǇ�/sͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞ�^h�Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�Ăůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

ͻ dŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂůŝĚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�;DĐ�ŽŶĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘

^ƚĞƉ�Ϯ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶƵĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ��ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϱ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^D/�^ƚĂƚƵƐ
�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůŝĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�;ƵƐƵĂůůǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ϭ�ǇĞĂƌͿ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�^h�͘�dŚĞƐĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞ ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�Žƌ�Śŝŵ͘

dŽ�ŐĂƵŐĞ�^D/�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ ŐĞƚƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
;Ğ͘Ő͕͘�͞�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͍͟�͞�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĐůŝĞŶƚ͍͟Ϳ͘
ͻ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�//�Žƌ�/s͘

�ŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
ͻ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ďƵƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ

ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
ͻ �ůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ůŽŽŬ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�^D/͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�

ďĞĞŶ�ƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�/s͘

&Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƌ ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��^DͲϱ͘ &Žƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��^DͲϱ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ϯ�;�ŽͲDŽƌďŝĚŝƚǇͿ�ƐƵďƐĐĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>K�h^�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�͞�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϱ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ͟Ϳ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚͬĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�^h�Ɛ
WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�Žƌ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�Ă��^DͲϱ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƌĂƚŝŶŐ�ŽĨ�͞ƐĞǀĞƌĞ͟�ǁŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�///�Žƌ�/s͘�>ĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�^h��;Ă�
�^DͲϱ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƌĂƚŝŶŐ�ŽĨ�͞ŵŝůĚ͟�Žƌ�͞ŵŽĚĞƌĂƚĞ͟Ϳ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�/�Žƌ�//͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϬ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�^D/�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�^h�͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�/s͖�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�^D/�
ĂŶĚ�Ă�ŵŝůĚ�^h��ĨĂůů�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�//͘���ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�^h��ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�^D/�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�///͘���ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĂŶĚ�Ă�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�^h��ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�/͘

�ůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�///�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ďĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�/s�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�^D/�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�///͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

EŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŵĞƌĞůǇ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƐĞ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚŽƉƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�^ƚĞƉ�ϳͿ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ƵŶƚŝů ĂĨƚĞƌ�͞ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͟�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϱ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ

�ůŝĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�>ĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƉĂǇĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�DĞĚŝĐĂŝĚͿ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϱͶ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ĂƐĞ��ǆĂŵƉůĞƐ�;:ĂŶĞ��͘Ϳ

:ĂŶĞ��͘ ŝƐ�Ă�ϮϴͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƐŝŶŐůĞ�tŚŝƚĞ ǁŽŵĂŶ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŶŽŝĚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕��h�͕�ĂŶĚ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘�^ŚĞ ŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ;ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌͿ͕�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘�^ŚĞ�ŽĨƚĞŶ ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��� ĨŽƌ
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ďƵƚ�ƌĞĨƵƐĞƐ ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�,Ğƌ�ŵĂŝŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ŶŽƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�:ĂŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶŽ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ƐŽďƌŝĞƚǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ĂďŽƵƚ ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�:ĂŶĞ��͘�ĚĞĐůŝŶĞƐ
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ ĂĐƵƚĞůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ŚĞƌƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�:ĂŶĞ��͛͘Ɛ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�>K�h^ ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�>K�h^͕�ŵŽƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ
ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵĞĞƚƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
;ƵƐƵĂůůǇ͕�ƐƵŝĐŝĚĂů�Žƌ�ŚŽŵŝĐŝĚĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŽŶĞƐĞůĨ�Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ďƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͖�ƐŚĞ�ŝƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ďŽƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�>K�h^ ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�>ĞǀĞů ϯ�ʹ ͞,ŝŐŚ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ĂƐĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘͟

/Ĩ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶƚŝƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽďĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͕�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^h��
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϭ

ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�:ĂŶĞ��͘�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŽŽůƐ�ĨŽƌ��ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂƌĞ

>K�h^
dŚĞ�>K�h^��ĚƵůƚ�sĞƌƐŝŽŶ�ϮϬ�;^ŽǁĞƌƐ͕�ϮϬϭϲͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵǁŝĚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽŶůǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�
dŚĞ >K�h^�ƵƐĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ͻ ZŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘
ͻ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘
ͻ �ŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�;ŵĞĚŝĐĂů͕�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐͿ͘
ͻ ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ͻ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘
ͻ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ͘

dŚĞ�>K�h^�;WůĂŬƵŶ͕ ϮϬϭϴͿ�ŚĞůƉƐ͗
ͻ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ͘
ͻ �ĞƐĐƌŝďĞ�Ăůů ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐĂƌĞ͘
ͻ WƌŽǀŝĚĞ Ă�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�Ɛŝǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

>K�h^�ŚĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�/ƚ ƉĞƌŵŝƚƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�Žƌ�^h�Ɛ�ŽŶůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^DͲ/sͲdZ�'ůŽďĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�;dŚƵƌďĞƌ͕�tŝůƐŽŶ͕�ZĞĂůŵƵƚŽ͕�Θ�^ƉĞĐŬĞƌ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϲ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��K�Ɛ͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�Ĩŝƌŵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĨŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚƌĞĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗
ϭ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉĂƐƚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�^h��ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘
Ϯ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚ�Ăůů�ƉĂƐƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ƉŚĂƐĞƐͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĂŶĚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�^h�Ɛ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĂŶ�^h�Ϳ͘

�ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ��K�Ɛ ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕��^DͲϱ�;�W�͕�ϮϬϭϯͿ͘�/ŶĚĞƉƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ��^DͲϱ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϮ

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ��ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ��ŝĂŐŶŽƐŝƐ

ϭ͘�dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ��ůŝĞŶƚ�,ŝƐƚŽƌǇ

�ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ�^h�Ɛ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Ăƚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝǀĞůǇ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ĚĞƉƚŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ŚĞĂƌƐ�ǀŽŝĐĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƐŽďĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇͿ͕�ŶŽ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝƐ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�
ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�Žƌ�ŚĂůůƵĐŝŶŽƐŝƐ͕ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŬŶŽǁƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐͶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌǇͶ
ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďŝǌĂƌƌĞͿ͘�tŝƚŚ��K�Ɛ͕�ŵŽƐƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕�
ƐĐŚŝǌŽĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�Žƌ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ŚĂůůƵĐŝŶŽƐŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Wd^�Ϳ͘�
WƐǇĐŚŽƐŝƐ ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŝǌĂƌƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�DĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ŵŝŵŝĐ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘�DĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ŚĞĂƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ůĞƐƐ�ďŝǌĂƌƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĐůŝĞŶƚƐ ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂů͘

/Ĩ�ĐůŝĞŶƚƐ ƐƚĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͖ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ�ĂďƐƚŝŶĞŶƚ�ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͖ ŚĂǀĞ ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ͕ ďƵƚ ŵĂǇ ĨŽƌŐĞƚ͖ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ
ŚĂĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂǀĞ Ă�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�Žƌ�ƐĐŚŝǌŽĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌͿ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŚŝůĞ�ĂďƐƚŝŶĞŶƚ ĂŶĚ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŝůů�ƉĞƌƐŝƐƚ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

Ϯ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�WƌŝŽƌ��ŝĂŐŶŽƐĞƐ
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

�ŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�
ŚĂƐ�Ă�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽŶŐͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀĂůŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůƐ͕�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƌĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�Ăƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶŽ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĐŽŶĨƵƐĞ�
ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϯ

ŵĞƌĞůǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐͶŶĂŵĞůǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĂŶ�^h��ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�;Žƌ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞͿ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�^h��ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶŐ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘

dŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ƐŚŽƵůĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^h� ŝƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘ EŽƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ ŚĂĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂďƐ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŵŝŵŝĐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ŚǇƉŽƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ůŝŬĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϯ͘ >ŝŶŬŝŶŐ�DĞŶƚĂů�^ǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�WĞƌŝŽĚƐ
&Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŝĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�^h��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

DŽƐƚ�^h� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Žƌ�
ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ͘�DĞŶƚĂů ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ ĐŽŶĨƵƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�
ƐĞĞŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ŶĞǀĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ůŽƐƚ͘�EĞǁĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�D͘/͘E͘/͘�WůƵƐ�;Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝͲ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�^ŚĞĞŚĂŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ ĂŶǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�dŝŵĞůŝŶĞ�&ŽůůŽǁͲ�ĂĐŬ�DĞƚŚŽĚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ��K�Ɛ ;,ũŽƌƚŚŽũ͕�,ũŽƌƚŚŽũ͕�Θ�EŽƌĚĞŶƚŽĨƚ͕�ϮϬϭϮͿ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗
ͻ �ƐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�

ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͕�Žƌ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�;͞�ŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵƉƚŽŵ�
Žƌ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďƐƚŝŶĞŶƚ ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͍͟Ϳ

ͻ �ĞĨŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^h��ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�;͞�ĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĂůů�Ă�ƚŝŵĞ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ͍��ŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͍͟Ϳ�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ǇŝĞůĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĂƚƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵͲƉŽǁĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�
Ă�ŐƵŝĚĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^DͲϱ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĂƚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚʹƚƌĂŝŶĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϳ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϰ

ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů��ĂƉĂďŝůŝƚǇ
�ƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ďĂƐĞůŝŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�;ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐͿ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĞƉ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͗
ͻ /Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ;ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂďƐƚŝŶĞŶĐĞͿ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͍
ͻ /Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͍ /Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�

ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͍
ͻ �ĂŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͍ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�

ǁŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚ͍
ͻ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͍ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͍�

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĞĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͍

&ƵŶĐƚŝŽŶĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽůƐ
^ĞǀĞƌĂů�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ǁĞůůͲǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͕�Žƌ�ďŽƚŚ�;'ŽůĚ͕�ϮϬϭϰ͖�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϮϬϭϲ͖�^ĂŶĐŚĞǌͲDŽƌĞŶŽ͕�DĂƌƚŝŶĞǌͲ�ƌĂŶ͕�Θ�sŝĞƚĂ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ͻ t,K��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�Ϯ͘Ϭ ;t,K��^�Ϯ͘Ϭ�mƐƚƺŶ Θ�t,K͕�ϮϬϭϬ͖

ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝĐĨͬǁŚŽĚĂƐŝŝͬĞŶͬͿ͘�tŚĞŶ��^DͲϱ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ
&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�;�ǆŝƐ�s�ŝŶ��^DͲ/sͿ͕��W� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�t,K��^�Ϯ͘Ϭ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ŐůŽďĂů�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;�W�͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�t,K��^�Ϯ͘Ϭ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�Ɛŝǆ�ŵĂũŽƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͘ϳ
'ĞƚƚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�;ŵŽďŝůŝƚǇͿ͘
^ĞůĨͲĐĂƌĞ͘
'ĞƚƚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�;ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐͿ͘

>ŝĨĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŚŽŵĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐͿ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿ͘

ͻ �^/ ;DĐ>ĞůůĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ͕�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�^h�Ɛ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^/�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕ �^/Ͳ&�^�D,^�͕�
ϮϬϬϵĐ͘Ϳ�

/Ŷ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
Žƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŵĞŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝŶ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ŵĂǇ�ŝŶƋƵŝƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ůŝĨĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϱ

&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͕�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͬĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^h�͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͬ
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ůĞǀĞů͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞĞĚ�ĨŽƌ��ĂƉĂďůĞ�Žƌ��ŶŚĂŶĐĞĚͲ>ĞǀĞů�^ĞƌǀŝĐĞƐ
��ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƉĂďůĞͲ Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚͲůĞǀĞů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ��K�Ɛ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�͞ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚƌŝĂů�ƚĂƐŬƐ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝĨ�ŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

�^�D�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��K�ͲĐĂƉĂďůĞ�ĂŶĚ�ͲĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;DĞĞͲ>ĞĞ͕ ^ŚƵůŵĂŶ͕�&ŝƐŚŵĂŶ͕�
'ĂƐƚĨƌŝĞŶĚ͕�Θ�DŝůůĞƌ ϮϬϭϯͿ͗
ͻ �ŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐʹĐĂƉĂďůĞ�;�K�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŝŶ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ�^h�Ɛ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĂďůĞ�ďƵƚ�ƐƚĂďůĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;DĞĞͲ>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�
DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶƐŝƚĞ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů͘��K��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐ ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƚŚƌĞƐŚŽůĚ�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĂďůĞ�
ďƵƚ�ƐƚĂďůĞ�^h�Ɛ ;DĞĞͲ>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘��ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂƌĞ ŽŶƐŝƚĞ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĨĞƌƌĂů͘

ͻ �ŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐʹĞŶŚĂŶĐĞĚ�;�K�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚ ŚĂǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^h�Ɛ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘�

ͻ �ŽŵƉůĞǆŝƚǇͲĐĂƉĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͿ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ��K�Ɛ͘�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�,/s͕�ƚƌĂƵŵĂ͕�
ůĞŐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϴ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚƐ

�ůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŝĨĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ Žƌ�^h�Ɛ͘�dŚŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ĚŽĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�^h�Ɛ ŽŶůǇ͘ YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͗
ͻ dĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
ͻ �ƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͖�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůů͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘
ͻ �ƌĞĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ďŽƚŚ͘
ͻ �ǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͶƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉĞĞƌ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇͶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
ͻ WƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘
ͻ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͗�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͍
ͻ �ƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�

ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϲ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϴͶ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ĂƐĞ��ǆĂŵƉůĞƐ�;:ĂŶĞ��͘Ϳ

:ĂŶĞ��͘�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶĐĞ�ŚĞƌ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�ƐƵďƐŝĚĞĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞƌ�
^h� ŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,Ğƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�
ŶŽƚĞĚ�ŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�sŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ƚŚĞǇ ŚĞůƉĞĚ�
ŚĞƌ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ũŽď�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĞƚ�ƐŚŽƉ�ƚǁŽ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ũŽď ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚĞƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘

&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�^D/�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂŐĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞ�;�ƌĂŬĞ͕��ŽŶĚ͕�'ŽůĚŵĂŶ͕�,ŽŐĂŶ͕�Θ�<ĂƌĂŬƵƐ͕�ϮϬϭϲ͖�>ĞWĂŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŵĞŶƐ͘�/Ŷ�ŶŽŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲĨƌĞĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ũŽďƐ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ Ă ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϵ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ��ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚƐ

�ĞƚĂŝůĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�^h�Ɛ Žƌ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗
ͻ WƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘
ͻ EŽƚ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�;^h��Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͖�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
ͻ �ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘

EŽƚ�&ŝƚƚŝŶŐ�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ƵůƚƵƌĞ
dŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^D/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�DĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�;ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐͿ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ ƉĞĞƌƐ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŝůĚ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǀƐ͘ ^D/͕�
ϭϮͲ^ƚĞƉ�Žƌ�ĚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŵƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŽŶ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
ͻ ͞,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͍�WĞĞƌƐ͍�KƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍͟
ͻ ͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͍͟
ͻ ͞/Ŷ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͍͟
ͻ ͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�/�;ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍͟



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϳ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϵͶ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ĂƐĞ��ǆĂŵƉůĞ�;'ĞŽƌŐĞ�d͘Ϳ

dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ϯϰͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĚ��ĨƌŝĐĂŶ �ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĂůĐŽŚŽů�ŵŝƐƵƐĞ͕�
ĂŶĚ�ďŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŽŶ�ůŝƚŚŝƵŵͿ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂĨƚĞƌ Ă�ĨĂŝůĞĚ�ĚƌƵŐ�
ƚĞƐƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�d͘�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂůŝǌĞ ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ďƵƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵ�;ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌͿ͘�,Ğ�ĐŽŵƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŵŽŽĚ�ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ͘

'ĞŽƌŐĞ�d͛͘Ɛ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�Śŝŵ ƚŽ��ŽĐĂŝŶĞ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�;��Ϳ͘ tŚĞŶ�'ĞŽƌŐĞ�d͘�ǁĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚĞƌĞ͘�,Ğ ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ũŽď͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƵůůĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌĞĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͟�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵĞĞƚŝŶŐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�tŚŝƚĞ͘�hŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ǁŚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ����ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�d͕͘�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂŵĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƚŚĞƌ ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

�ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ
�ƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��K��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĂĚƐ�Žƌ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽŶůǇ�^ƉĂŶŝƐŚ͖�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�ŽĨĨĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂĐŝĂůͬĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ƌĂĐŝĂůͬĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭϬ͗�/ĚĞŶƚŝĨǇ�WƌŽďůĞŵ��ŽŵĂŝŶƐ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝĨĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞĚŝĐĂů͕�ůĞŐĂů͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů͕�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƐŽĐŝĂůͿ͘�dŚĞ��^/�ĐĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞʹƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐͿ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭϭ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�^ƚĂŐĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ

��ŬĞǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ŝƐ ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��

/Ŷ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽĐŚĂƐŬĂ�ĂŶĚ�
�ŝ�ůĞŵĞŶƚĞ�^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗�ƉƌĞĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�;Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶͿ͕�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƉƐĞ�;WƌŽĐŚĂƐŬĂ�Θ��ŝ�ůĞŵĞŶƚĞ͕ ϭϵϵϮͿ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ��ŚĂŶŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐĂůĞ�;DĐ�ŽŶŶĂƵŐŚǇ͕�WƌŽĐŚĂƐŬĂ͕�Θ�sĞůŝĐĞƌ͕ ϭϵϴϯ͖
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĂďŝƚƐůĂď͘ƵŵďĐ͘ĞĚƵͬƵƌŝĐĂͬͿ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
�ĂŐĞƌŶĞƐƐ�^ĐĂůĞ�;DŝůůĞƌ�Θ�dŽŶŝŐĂŶ͕ ϭϵϵϲ͖�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂƐĂĂ͘ƵŶŵ͘ĞĚƵͬŝŶƐƚͬ^K�Z�d�^ǀϴ͘ƉĚĨͿ͘
^ƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŝƚƐ�ƚŚĞŝƌ ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ͗



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϴ

ͻ EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�ďŽƚŚ�;WƌĞĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶͿ͘
ͻ DŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͖�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�;�ŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶͿ͘
ͻ �ĞĨŝŶŝƚĞůǇ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͖�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�;WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͿ͘
ͻ �ĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐůŽǁůǇ�;�ĐƚŝŽŶͿ͘
ͻ ,ĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�;DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ͘

^ƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝĚĞĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�^h�͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ďƵƚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚƌĂƵŵĂ͕ Žƌ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ďƵƚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�d/W�ϯϱ͕�
�ŶŚĂŶĐŝŶŐ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;^�D,^�͕ ϮϬϭϵĚͿ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭϮ͗�WůĂŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ

��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘�ZĂƚŚĞƌ͕
ŵĂƚĐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ƉĞƌ ƚŚĞƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞ�;DĂƌŝĂ�D͘Ϳ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞĚ ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĞůƉ ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐůŝĞŶƚ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚĞƉ�ϭϮͶ�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ĂƐĞ��ǆĂŵƉůĞ�;DĂƌŝĂ�D͘Ϳ

dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ϯϴͲǇĞĂƌͲŽůĚ�>ĂƚŝŶĂ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�DĂƌŝĂ�D͘�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ϭϭͲ
ǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�Ă�ϮͲǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�;ŶŽǁ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐͿ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ƐĞůĨͲŚĂƌŵ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŶŝĐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚŝĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

/ĚĞĂů�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶ͗ dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�DĂƌŝĂ�D͘�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�Žƌ�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞͿ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĂŶƚŝĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ŵƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ ďŽƚŚ ^h��ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĨƌŽŵ�ŽƉŝŽŝĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ
��ŵĂũŽƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ �ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗��ĞĐĂƵƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ͘

dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗
ͻ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�

ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚƵĂů�;Žƌ�ŵƵůƚŝƉůĞͿ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϲϵ

ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ͘��ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϲ
ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐŽĂů͘

ͻ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�d͘�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϳͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�EŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽůƵŵŶ͕�ĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƉĂŶĞů�ŚĂƐ ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϳ ůŝƐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϭϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ

sĂƌŝĂďůĞ <ĞǇ��ĂƚĂ

�ĐƵƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƵƚĞ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�
/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�;DĞĞͲ>ĞĞ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�
/ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�
DĞĚŝĐĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůĞƚŚĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
�ĐƵƚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĂŶŝĂ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŝƐͿ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

YƵĂĚƌĂŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ^WD/�ǀƐ͘ ŶŽŶͲ^WD/�

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϵ͘�^ĂŵƉůĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ĂƐĞ��ǆĂŵƉůĞ�'ĞŽƌŐĞ�d͘

WƌŽďůĞŵ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ 'ŽĂů

�ŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
tŽƌŬ�ƉƌŽďůĞŵ͕ ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ZĞƐŝƐƚƐ�ŵƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ
DĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ƵƐĞ�
�ĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�

KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
��W�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
&ĂŵŝůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
�ĚĚƌĞƐƐ�ƐŚĂŵĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ
^ŬŝůůͲďƵŝůĚŝŶŐ ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�
DƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

�ďƐƚŝŶĞŶĐĞ�
EĞŐĂƚŝǀĞ�ƵƌŝŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ
�ĂŝůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶƐ�

ZƵůĞ�ŽƵƚ��h�
EŽ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
DĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�
WƌĞĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ

KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͖�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

DŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�
tŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƵƐĞ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ ŵŝƐƵƐĞ�

�ŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
>ŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
KŶ�ůŝƚŚŝƵŵ�
^ŽŵĞ�ŵŽŽĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉŚĂƐĞ�

DĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
,ĞůƉ�ƚĂŬŝŶŐ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
�ŝƉŽůĂƌ�^ƵƉƉŽƌƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
�ĚǀŽĐĂƚĞͬĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŽŽĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�

DĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚĂďůĞ�ŵŽŽĚ�
�ďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ�
ŵŽŽĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŚŝƐ�ďŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϳϬ

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϭϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ

sĂƌŝĂďůĞ <ĞǇ��ĂƚĂ

'ƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

^ĞǀĞƌĞůǇ�ĂĐƵƚĞ�Žƌ ĚŝƐĂďůŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǀƐ͘ ŵŝůĚͲŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
,ŝŐŚͲƐĞǀĞƌŝƚǇ�^h��;Ğ͘Ő͕͘�ĂĐƚŝǀĞ�^h�Ϳ�ǀƐ͘ ůŽǁĞƌ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�^h��;Ğ͘Ő͕͘�
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞͿ
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ǀƐ͘ ƉĂƌƚŝĂů�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�;DĞĞͲ>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϯ͖��W�͕ ϮϬϭϯͿ�

>ĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>K�h^

�ŝĂŐŶŽƐŝƐ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ�^h�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞͲďŽƵŶĚ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚͶŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďůĞ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞůͶŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ
ĞŶŚĂŶĐĞĚͲůĞǀĞů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů

�ŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�Žƌ ĨŽůůŽǁ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ ƐƵƉƉŽƌƚ
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă��K��ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐʹ
ĐĂƉĂďůĞ�ŽŶĞ
^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�Žƌ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

^ƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƐŬŝůůͲďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ

�ƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŝĨĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞͿ

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

WƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ
WƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Žƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;DĞĞͲ>ĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ

�ƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŵŽƐƚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ

�ƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ͗
�ƚŚŶŝĐ�Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐͿ
�ƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�^h�Ɛ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϭϮͲ^ƚĞƉ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͖�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ

'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ
^ĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
ZƵƌĂů�ǀƐ͘ ƵƌďĂŶ

WƌŽďůĞŵ�ĚŽŵĂŝŶƐ� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͕�ŶĞĞĚ͕�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͍



d/W�ϰϮ͕�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ tŝƚŚ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ D�Z�,�ϮϬϮϬ
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͶ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽͲKĐĐƵƌƌŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ

WĂŐĞ�ϳϭ

�ǆŚŝďŝƚ�ϯ͘ϭϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�DĂƚĐŚŝŶŐ

sĂƌŝĂďůĞ <ĞǇ��ĂƚĂ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

&ŝŶĂŶĐŝĂů
>ĞŐĂů
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ
,ŽƵƐŝŶŐ
^ŽĐŝĂůͬĨĂŵŝůǇ
DĞĚŝĐĂů͕�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐͬĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ͕�
ĂďƵƐĞͬǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶͬǀŝĐƚŝŵŝǌĞƌ�

WŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇͬƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�;ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƉƌŽďůĞŵͿ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŚĂƐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
Žƌ�ƐƚĂŐĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
�ĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ
ZĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶͬŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�
ƉƌĞĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�Žƌ�ƌĞůĂƉƐĞ�;WƌŽĐŚĂƐŬĂ�Θ��ŝ�ůĞŵĞŶƚĞ͕ ϭϵϵϮͿ
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶͬƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�ĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĐĂƌĞͬƌĞůĂƉƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;DƵĞƐĞƌ�Θ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ͕�ϮϬϭϯ͖�
^�D,^�͕ ϮϬϬϵĂͿ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��K�Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ĂŶĚ�Ă�ŬĞǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌʹĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͖�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŚŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͖�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞͲŽŶůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚ ŝƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͿ�ŝŶ�^h��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘


