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D�'z�Z E�D��d/ ��E<

dŚĞ ǀŝĞǁƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͛ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƌĞŇĞĐƚ ƚŚĞ ŽĸĐŝĂů ǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬ ŽĨ ,ƵŶŐĂƌǇ

;DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƟ �ĂŶŬͿ͘

DE� tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌƐ ϮϬϮϮͬϲ

dƌĞĂƐƵƌǇ ^ƵƉƉůǇ ^ŚŽĐŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h<Ύ

;�ůůĂŵŬƂƚǀĠŶǇ ŬşŶĄůĂƟ ƐŽŬŬŽŬ ĠƐ Ă ŬĂŵĂƚůĄďĂŬ ůĞũĄƌĂƟ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚĞ Ăǌ �ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐďĂŶͿ

tƌŝƩĞŶ ďǇ �ŶĚƌĂƐ >ĞŶŐǇĞů

�ƵĚĂƉĞƐƚ͕ :ƵŶĞ ϮϬϮϮ

WƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƟ �ĂŶŬ

WƵďůŝƐŚĞƌ ŝŶ ĐŚĂƌŐĞ͗ �ƐǌƚĞƌ ,ĞƌŐĄƌ

<ƌŝƐǌƟŶĂ ŬƂƌƷƚ ϱϱ͕͘ ,ͲϭϬϭϯ �ƵĚĂƉĞƐƚ

ǁǁǁ͘ŵŶď͘ŚƵ

/^^E ϭϱϴϱͲϱϲϬϬ ;ŽŶůŝŶĞͿ

Ύ�ŵĂŝů͗ Ă͘ůĞŶŐǇĞůΛƵǀĂ͘Ŷů͘ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ :ŽŽƐƚ �ĂƚƐ͕ DĂƐƐŝŵŽ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ͕ �ŶĚƌĞǁ DĞůĚƌƵŵ͕ DĂƌĐĞůŽ WĞĚƌŽŶŝ͕ �ůŝƐĂďĞƚŚ
WƌŽŚů͕ �ŝĞǌ ĚĞ ůŽƐ ZŝŽƐ͕ DŝĐŚĞů ǀĂŶ ĚĞƌ tĞů͕ �ŝŵŝƚƌŝ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ ƐĞŵŝŶĂƌ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ŵƐƚĞƌĚĂŵWŚ� ůƵŶĐŚ
ƐĞŵŝŶĂƌ ;ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭͿ͕ DŝŶƚ ƐĞŵŝŶĂƌ ;ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮͿ͕ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬ ŽĨ ,ƵŶŐĂƌǇ ;ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭͿ͕ �ƵƌŽƉĞĂŶ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬ &/W �ŝǀŝƐŝŽŶ
DĞĞƟŶŐ ;ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ϭϴƚŚ �ƵƌŽĨƌĂŵĞ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ,ĞůƐŝŶŬŝ ;Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮͿ ĨŽƌ ŚĞůƉĨƵů ĐŽŵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘
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�ŽŶƚĞŶƚƐ

�ďƐƚƌĂĐƚ ϰ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϱ

Ϯ ZĞůĂƚĞĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ϳ

ϯ �ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŵĞĂƐƵƌĞ ϵ

ϯ͘ϭ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ h< ƉƌŝŵĂƌǇ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ϵ

ϯ͘Ϯ ,ŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ϭϬ

ϰ �ŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ϭϯ

ϰ͘ϭ �īĞĐƚ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ ϭϯ

ϰ͘Ϯ ^ƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ϭϰ

ϰ͘ϯ � ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ďŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ƐƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ ϭϳ

ϱ EŽŶ Ͳ ůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ ϭϵ

ϲ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ Ϯϭ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϯ



�ďƐƚƌĂĐƚ

,Žǁ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĞďƚ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͍ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁĞ ŝĚĞŶƟĨǇ
dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ƵƐŝŶŐ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĚĂƚĂ͕ ďǇ ĞǆƉůŽŝƟŶŐ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƐĞƚƵƉ ŽĨ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ
ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĂƌŬĞƚ͘ tĞ ĮŶĚ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ŚĂǀĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŝƐ
ĚƵĞ ƚŽ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ͘ tĞ ĂƌŐƵĞ ďŽƚŚ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ǀŝĂ ƚŚĞ ƌĞƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ tĞ ĂůƐŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞ ĞīĞĐƚƐ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƵŶĚĞƌ ĂĚǀĞƌƐĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

:�>͗ :�>͗ �ϰϯ͕ �ϰϰ͕ �ϲϬ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ dĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ͕ �ŽŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕ ,ŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘

PƐƐǌĞĨŽŐůĂůſ

,ŽŐǇĂŶ ŚĂƚ Ăǌ ĄůůĂŵ ĄůƚĂů ŬŝďŽĐƐĄƚŽƩ ĂĚĚŝĐŝŽŶĄůŝƐ ĂĚſƐƐĄŐ Ă ŬĂŵĂƚůĄďĂŬ ůĞũĄƌĂƟ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚĠƌĞ͍ �ďďĞŶ Ă ƚĂŶƵůŵĄŶǇďĂŶ ĄůůĂŵͲ
ŬƂƚǀĠŶǇ ŬşŶĄůĂƟ ƐŽŬŬŽŬĂƚ ŝĚĞŶƟĮŬĄůƵŶŬ ŵĂŐĂƐ ĨƌĞŬǀĞŶĐŝĄũƷ ĂĚĂƚŽŬŬĂů͕ ŬŝŚĂƐǌŶĄůǀĂ Ăǌ �ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐ �ůůĂŵĂĚſƐƐĄŐ <ĞǌĞůƅ
<ƂǌƉŽŶƚũĄŶĂŬ Ăǌ ĂĚſƐƐĄŐ ŬŝďŽĐƐĄƚĄƐŝ ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐĄƚ͘ �ƌĞĚŵĠŶǇĞŝŶŬ Ăǌƚ ŵƵƚĂƚũĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐŽŬŬ ƉŽǌŝơǀĂŶ ŚĂƚ ŵŝŶĚ Ă ŶŽŵŝŶĄůŝƐͲ
ŵŝŶĚ Ă ƌĞĄůŬĂŵĂƚŽŬƌĂ͘ � ƌĞĂŬĐŝſ ƚƷůŶǇŽŵſ ƌĠƐǌďĞŶ Ă ƌĞĄů ůĞũĄƌĂƟ ƉƌĠŵŝƵŵŶĂŬ ĠƐ Ăǌ ŝŶŇĄĐŝſƐ ŬŽĐŬĄǌĂƟ ƉƌĠŵŝƵŵŶĂŬ͕ ŬŝƐĞďď ƌĠƐǌͲ
ďĞŶ ƉĞĚŝŐ Ă ŵĂŐĂƐĂďď ƌƂǀŝĚ ŽůĚĂůŝ ŬĂŵĂƚǀĄƌĂŬŽǌĄƐŽŬŶĂŬ ƚƵůĂũĚŽŶşƚŚĂƚſ͘ DŝŶĚ ĞŵƉŝƌŝŬƵƐĂŶ͕ ŵŝŶĚ ĞŐǇ ĞůŵĠůĞƟ ŵŽĚĞů ŬĞƌĞƚĞŝ
ŬƂǌƚ ŝƐ ƷŐǇ ĠƌǀĞůƺŶŬ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄůůĂŵŬƂƚǀĠŶǇ ŬşŶĄůĂƟ ƐŽŬŬ Ă ůĞũĄƌĂƟ ĠƐ Ăǌ ŝŶŇĄĐŝſƐ ŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬ ĄƚĄƌĂǌĄƐĂ ĄůƚĂů ĨĞũƟ Ŭŝ ŚĂƚĄƐĄƚ Ă ŚŽͲ
ǌĂŵŐƂƌďĠƌĞ͘ �ƌĞĚŵĠŶǇĞŝŶŬ Ăǌƚ ŵƵƚĂƚũĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ğǌ Ă ŚĂƚĄƐŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐ ĞƌƅƐĞďď ƉŝĂĐŝ ƚƵƌďƵůĞŶĐŝĂ ĠƐ ŶĞŐĂơǀ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬŝůĄƚĄƐŽŬ
ŝĚĞũĠŶ͘
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ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

,ŽǁĚŽĞƐ ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͍ dŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶ ŝƐ ďŽƚŚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚ ƚŽƉŝĐĂů ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞĮĐŝƚƐ ĂŶĚ ĚĞďƚ ůĞǀĞůƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŐůŽďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ �ŽǀŝĚͲϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘
�ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝƐĞ͕ ĚƵĞ ƚŽ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬƐ ĞīŽƌƚƐ ƚŽ ĮŐŚƚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƵďůŝĐ ĚĞďƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽƐƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĂĐƟǀĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďƚ ĂŶĚ Ă
ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘

dŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ǁĞůů ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ^ƵƌǀĞǇƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ
ŽĨ ĮƐĐĂů ĚĞĮĐŝƚƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ďǇ 'ĂůĞ ĂŶĚ KƌƐǌĂŐ ;ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ �ŶŐĞŶ ĂŶĚ ,ƵďďĂƌĚ ;ϮϬϬϰͿ ĨŽƵŶĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉĂƉĞƌƐ ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚƐ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƉĞƌƐ ǁŝƚŚ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚƐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ŝƐ ĚŝĸĐƵůƚ͘ ZĞǀĞƌƐĞ ĐĂƵƐĂůŝƚǇ͕ ĐŽŵŵŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ ĞīĞĐƚƐ ĂƌĞ Ăůů ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘ tŚŝůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ
Ăƚ ĞǀĞƌǇ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƟŵĞ͕ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶŶƵĂůůǇ Žƌ Ăƚ ďĞƐƚ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ �ŐĞŶƚƐ ŽŌĞŶ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ
ĂŶĚ ƉƌŝĐĞ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŶĞǁ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͕ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĐĂƵƐĂů ĞīĞĐƚ͘ &ĂĐƚŽƌƐ
ĂīĞĐƟŶŐ ďŽƚŚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽ ĮŶĚŝŶŐ ƐƉƵƌŝŽƵƐ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͗ ǁŚŝůĞ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬƐ ĐƵƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ŝŶ Ă ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕ ĮƐĐĂů
ĚĞĮĐŝƚƐ ĂŶĚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ƚĞŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ;>ĂƵďĂĐŚ ;ϮϬϬϵͿͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽƵƌ ŐŽĂů ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ƚŽ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐĂƵƐĂů
ĞīĞĐƚ ŽĨ ŶĞǁ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ĨŽƌ ƚǁŽ ŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌͲ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĮƐĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŶĞĞĚ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĚŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ĂīĞĐƚ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĨƵŶĚŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĮƌŵƐ ĂŶĚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĨĂĐĞ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ǁŝŶĚŝŶŐ ĚŽǁŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ůĂƌŐĞ ĂƐƐĞƚ
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ ;YdͿ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ dŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ǀŝĂ ŽƵƚƌŝŐŚƚ dƌĞĂƐƵƌǇ ƐĂůĞƐ͕ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ
ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ ŽŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚƐ͘

KƵƌ ĮƌƐƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ŶŽǀĞů ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ƵƐĞƐ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ Žƌ ĂŶŶƵĂů ĚĞĮĐŝƚ ƐƚĂƟƐƟĐƐ ƚŽ ƵŶĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĚĂǇƐ ǁŝƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ
ŝƐƐƵĂŶĐĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ DŽǀŝŶŐ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŚĂƐ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶ ;ĂƌŐƵĂďůǇͿ ĐůĞĂŶĞƌ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕
Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂĚĚƌĞƐƐĂďůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

KƵƌ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ĞǆƉůŽŝƚƐ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ �Ğďƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KĸĐĞ ;�DKͿ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐͲ
ĚŽŵ͘ tĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ďŽŶĚ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ Ă ŶĂƌƌŽǁ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ďŽŶĚ
ĂƵĐƟŽŶƐ͘ dŚĞ h< �DK ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĂƵĐƟŽŶƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ƌĞůĞĂƐĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŝƐ ŚŝŐŚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐŽůĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƉͲ
ƉůǇ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚŝƐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝĚĞĂů ƐĞƫŶŐ ƚŽ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ƐĐŚĞŵĞ͘ WƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ Ă ŶĂƌƌŽǁ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ĨƵƚƵƌĞ
ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ͘ tĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞƐĞ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƐ ƐŚŽĐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘ tĞ ĮŶĚ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͗ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞƐ ďǇ
ϭͲϭ͘ϱ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ �Ɛ ůŽŶŐĞƌ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ dŚŝƐ ĞīĞĐƚ ƐƉŝůůƐ ŽǀĞƌ ƚŽ ĞƋƵŝƚǇ
ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŽ ŐŝǀĞ ŵŽƌĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ͕ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĂĐŬͲŽĨͲƚŚĞͲĞŶǀĞůŽƉĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ KŶ
ƚŚĞ ϭϭƚŚ ŽĨ DĂƌĐŚ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ Ă �ŽǀŝĚͲϭϵ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉĂĐŬĂŐĞ ŽĨ άϭϮďŶ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŽƵƌ ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕ ĂŶ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐŝǌĞ ǁŽƵůĚ ƌĂŝƐĞ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ďǇ ϭϯͲϭϵ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ĂƌĞ ŝŶ
ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĂĐƚƵĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ǇŝĞůĚƐ ƚŚĂƚ ĚĂǇ͘

EĞǆƚ͕ ǁĞ ƐƚƵĚǇ ŚŽǁ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘ � ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ƌĞĂů ƌĂƚĞƐ ďǇ ϭͲϭ͘Ϯ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ǁĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ ŝŶƚŽ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŝƚŚ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϱ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ƚŚĞ �ĸŶĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ DŽĚĞů ;�d^DͿ ŽĨ �ďƌĂŚĂŵƐ͕ �ĚƌŝĂŶ͕ �ƌƵŵƉ͕ DŽĞŶĐŚ ĂŶĚ zƵ ;ϮϬϭϲͿ͘ tĞ ĮŶĚ ƚŚĂƚ ŽǀĞƌ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĂƩƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂů ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ƌĂŝƐĞƐ
ďŽƚŚ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŵŽƐƚůǇ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ǀŝĂ ƚŚĞ ͞ƌŝƐŬ
ƚĂŬŝŶŐ ĐŚĂŶŶĞů͟ ŝ͘Ğ͕͘ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƉƌŝĐŝŶŐ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘

tĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚŝƐ ĮŶĚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ƐƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ͘ dŚĞ
ŵŽĚĞů ďƵŝůĚƐ ŽŶ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͕ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ͘ dŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ŝƐ
ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ͕ ĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĂƌĞ ĂďƐŽƌďĞĚ ďǇ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ŚŽůĚŝŶŐ ŵŽƌĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ �Ɛ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕ ĚƌŝǀŝŶŐ ƵƉ
ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ǇŝĞůĚƐ͘ �Ɛ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ĂƌĞ ƵŶĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ͕ ƚŚĞŝƌ ǇŝĞůĚ ŝƐ ůĞƐƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƐŚŽĐŬ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĮŶĚŝŶŐƐ͘

dŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛ ůŝŵŝƚĞĚ ƌŝƐŬ ďĞĂƌŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ ^ƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŚĞŶ ŝŶͲ
ǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐĞ͘ tĞ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ ďǇ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƐƚĂƚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͛ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕ ǁĞ ĮŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ŝŶ ƟŵĞƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ͕
ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ƌŝƐŝŶŐ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ tĞ ĂůƐŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ ŝŶ ƟŵĞƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ
ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƵŶĚ ƐƚĂƚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ;�ƵĞƌďĂĐŚ ĂŶĚ 'ŽƌŽĚŶŝĐŚĞŶŬŽ
;ϮϬϭϮͿ͕ �ŚƌŝƐƟĂŶŽ͕ �ŝĐŚĞŶďĂƵŵ ĂŶĚ ZĞďĞůŽ ;ϮϬϭϭͿͿ͘ tĞ ĮŶĚ ƚŚĂƚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ǇŝĞůĚƐ ƌĞĂĐƚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞƐĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĚƌŝǀĞƌ ŚĞƌĞ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ƌŝƐŝŶŐ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĂŶĚ ŶŽƚ ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ͘ KƵƌ ĮŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ǁŝƚŚ ƉĂƉĞƌƐ ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ ůĂƌŐĞƌ ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐĞ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ƚŽ dƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ;>ĞŶŐǇĞů ĂŶĚ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ ;ϮϬϮϮͿͿ ĂŶĚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ
ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ;�ĂƐŝƐƚŚĂ ĂŶĚ <ƵƌŽǀ ;ϮϬϬϴͿͿ ŝŶ ƐŝŵŝůĂƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ Ϯ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ŽƵƌ ƉĂƉĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϯ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŽƵƌ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ
ŝŶ ƚǁŽ ƐƚĞƉƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĂƌŬĞƚ͕ ǁŚŝůĞ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘Ϯ
ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ǁĞ ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚŝƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϰ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŽŶ ǇŝĞůĚƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ
ϰ͘Ϯ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ ďǇ ĂīĞĐƟŶŐ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϯ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐŝŶŐ
ŵŽĚĞů ǁŚĞƌĞ ǁĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϱ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ͘ >ĂƐƚůǇ͕ ^ĞĐƟŽŶ ϲ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͘
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tĞ ŝĚĞŶƟĨǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ;,&/Ϳ ŵĞƚŚŽĚ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶŝƟĂůůǇ
ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ;<ƵƩŶĞƌ ;ϮϬϬϭͿ͕ 'ƺƌŬĂǇŶĂŬ͕ ^ĂĐŬ ĂŶĚ ^ǁĂŶƐŽŶ ;ϮϬϬϱͿͿ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞĞŶ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ Žŝů ƉƌŝĐĞ ƐŚŽĐŬƐ ;<ćŶǌŝŐ ;&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿͿ͕ ĐĂƌďŽŶ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ;<ćŶǌŝŐ ;ϮϬϮϭͿͿ ĂŶĚ dƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ
;�ƌŽƐƚĞ͕ 'ŽƌŽĚŶŝĐŚĞŶŬŽ ĂŶĚ ZĂǇ ;ϮϬϮϭͿ͕ >ĞŶŐǇĞů ĂŶĚ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ ;ϮϬϮϮͿͿ͘ dŚĞ ůĂƩĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƵƌƐ͘ �ƌŽƐƚĞ
Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ ŝĚĞŶƟĮĞƐ dƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ďǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ dƌĞĂƐƵƌǇ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌŽƵŶĚ dƌĞĂͲ
ƐƵƌǇ ĂƵĐƟŽŶ ƌĞƐƵůƚ ƌĞůĞĂƐĞƐ͘ tĞ ĨŽĐƵƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂƵĐƟŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ͕ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ďǇ
^ŝŵŽŶ ;ϭϵϵϭͿ ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƵƌƐ͘ ^ŝŵŽŶ ;ϭϵϵϭͿ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ h^ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐĂƐŚͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ďŝůůƐ
ŝŶ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ďŽƚŚ �ƌŽƐƚĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ ĂŶĚ ^ŝŵŽŶ ;ϭϵϵϭͿ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ dƌĞĂƐƵƌǇ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ ŽŶ
ƚŚĞ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ tŚŝůĞ ǁĞ ĚŽ ĮŶĚ ƐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ŽƵƌ ŵĂŝŶ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ
ƌŝƐŬ ƉƌŝĐŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͘

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĮŶĂůŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ǁĞ ďĞĐĂŵĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƵƐ͕ ŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ h^
dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ďǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ĂƵĐƟŽŶ ƐƵƉƉůǇ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ůŝŶĞǁŝƚŚ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŚĞ
ĮŶĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƐŚŝŌ ŝŶ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ͕ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕ ƌŝƐŝŶŐ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƵƌ ƉĂƉĞƌ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ǁĞ ĨŽůůŽǁ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ Ă ŽŶĞͲŚŽƵƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƌŽƵŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝůĞ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĐůŽƐŝŶŐ ƉƌŝĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐůŽƐŝŶŐ ƉƌŝĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚĂǇ͘ dŚĞ ŶĂƌƌŽǁĞƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŽƵƌ
ƐŚŽĐŬ ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ůĞƐƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ tŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ŐŽ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝƐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ h^͘ /Ŷ ƚŚĞ h< ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ƟŵĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĂǇ ŝƐ ŬŶŽǁŶ͕
ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ h^ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁƐ ƚŽ ǌŽŽŵ ŝŶ ŽŶ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ �Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶĂů
ďĞŶĞĮƚ ŽĨ ƚŚĞ h< ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĂƌŬĞƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ;ĂƐ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ ĞǆƉůĂŝŶƐͿ h< ĂƵĐƟŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚ
ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ h^͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƐĞƚƵƉ ŽĨ ƚŚĞ h< �DKƐ͛ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐ ŽƵƌ ŵŽƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ĂƩĞŶƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ďŽŶĚ ƌŝƐŬ
ƉƌĞŵŝĂ͘ tĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ďŽƚŚ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŵŽƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘

^ƵƉƉůǇ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ dƌĞĂƐƵƌǇ ŵĂƌŬĞƚƐ ŚĂǀĞ ŐĂŝŶĞĚ ŵƵĐŚ ĂƩĞŶƟŽŶ ǁŝƚŚ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬƐ͛ Y� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ dŚĞ ŐĞŶĞƌĂů
ĮŶĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŽĸĐŝĂů ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ďŽŶĚƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ;,ĂŵŝůƚŽŶ ĂŶĚ tƵ ;ϮϬϭϮͿ͕ >ŝ ĂŶĚ
tĞŝ ;ϮϬϭϯͿ͕ <ĂŵŝŶƐŬĂ͕ >ŝƵ͕ ZĞůůĞĞŶ ĂŶĚ sĂŶŐĞůŝƐƚĂ ;ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐͿ͘ dŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ
ŚĂďŝƚĂƚ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;DŽĚŝŐůŝĂŶŝ ĂŶĚ ^ƵƚĐŚ ;ϭϵϲϲͿ͕ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿͿ͘ dŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ďŽŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ ZŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞůĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ďŽŶĚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌŝƐŬƐ͘ KƵƌ ƐƚƵĚǇ ďƌŝŶŐƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďŽŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ Y�͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ďŽŶĚƐ͕ ďƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
dƌĞĂƐƵƌǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ǁĞ ĞǆƉůĂŝŶ ŽƵƌ ĮŶĚŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŵŝƌƌŽƌ ŝŵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ Y�
;sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ͕ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿͿ͘ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĚĞďƚ ĮŶĂŶĐĞĚ
ĮƐĐĂů ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ Žƌ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ ;YdͿ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

dŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂƐ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƉƌŝĐĞ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƋƵĂŶƟƚǇ ŽĨ ƌŝƐŬ ƚŚĞǇ ŚŽůĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ ^ƉĞŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ŽƵƌ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ŶĞǁ ƐƚƌĂŶĚ ŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ Ă ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐŝŶŐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ďŽŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ŝƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĮƐĐĂů
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ŝƚ ;�ƌĞƚƐĐŚĞƌ͕ ,ƐƵ ĂŶĚ dĂŵŽŶŝ ;ϮϬϮϬͿ͕ ,ŽƌǀĄƚŚ͕ <ĂƐǌĂď ĂŶĚ DĂƌƓĄů ;ϮϬϮϭͿ͕ <ƵēĞƌĂ͕
<ŽēĞŶĚĂ ĂŶĚ DĂƌƓĄů ;ϮϬϭϵͿ͕ �ĂǇĞƌ͕ �ŽƌŶ ĂŶĚ >ƵĞƫĐŬĞ ;ϮϬϮϬͿͿ͕ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ƌĂƟŽ ;�ůĞƐŝŶĂ͕ �Ğ �ƌŽĞĐŬ͕ WƌĂƟ ĂŶĚ dĂďĞůůŝŶŝ
;ϭϵϵϮͿ͕ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͕ EŐƵǇĞŶ ;ϮϬϭϴͿͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďƚ ;�ŚĂĚŚĂ͕ dƵƌŶĞƌ ĂŶĚ �ĂŵƉŽůůŝ
;ϮϬϭϯͿ͕ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͕ �ŽƌŚĂǇ͕ <ŝŶĚ͕ <ƵŶŐ ĂŶĚ DŽƌĂůĞƐ ;ϮϬϮϭͿͿ͘ dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ƌĂƟŽ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϳ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ƚŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ĞƋƵŝƚǇͲ ĂŶĚ ĐƌĞĚŝƚͲƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ;'ŽŵĞƐ͕ DŝĐŚĂĞůŝĚĞƐ ĂŶĚ WŽůŬŽǀŶŝĐŚĞŶŬŽ ;ϮϬϭϯͿ͕ >ŝƵ ;ϮϬϭϵͿͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ
ƉƌĞŵŝƵŵ ;<ƌŝƐŚŶĂŵƵƌƚŚǇ ĂŶĚ sŝƐƐŝŶŐͲ:ŽƌŐĞŶƐĞŶ ;ϮϬϭϮͿ͕ �ĂǇĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϬͿ͕ ZĞŝƐ ;ϮϬϮϭͿͿ͘

ϴ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



ϯ �ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ
ŵĞĂƐƵƌĞ

ϯ͘ϭ ��^�Z/Wd/KE K& d,� h< WZ/D�Zz �KE� D�Z<�d

dŚĞ h< �Ğďƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KĸĐĞ ;�DKͿ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ h< 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛ ĚĞďƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ͘ /ƚ
ĐĂƌƌŝĞƐ ŽƵƚ ƚŚŝƐ ĚƵƚǇ ďǇ ŝƐƐƵŝŶŐ ĚĞďƚ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶ ƉŽƵŶĚ ƐƚĞƌůŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ǁĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů
ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ŝƐƐƵŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ &Žƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůƐ ƐĞĞ �DK ;ϮϬϮϭͿ͘

dŚĞ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ǁŝƚŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ Ă ǇĞĂƌ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ďŝůůƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ǁŝƚŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽǀĞƌ Ă ǇĞĂƌ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ͞ŐŝůƚƐ͟ Žƌ
͞ŐŝůƚͲĞĚŐĞĚ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘͟ 'ŝůƚƐ ŵĂŬĞ ƵƉ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ͕ ĂƌŽƵŶĚ ϴϲй ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘ dŚĞ �DK ŝƐƐƵĞƐ
ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŐŝůƚƐ͗ �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶĚĞǆ ůŝŶŬĞĚ͘ �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ŐŝůƚƐ ĂƌĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ŝ͘Ğ͕͘ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽƵƉŽŶ
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĮǆĞĚ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵƐ͘ dŚĞǇ ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ ĂůŵŽƐƚ ƚŚƌĞĞ ƋƵĂƌƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐŝůƚƐ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ �DK ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͘
/ŶĚĞǆͲůŝŶŬĞĚ ŐŝůƚƐ ĂƌĞ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽƵƉŽŶ ĂŶĚ ĮŶĂů ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞ h< ZĞƚĂŝů
WƌŝĐĞ /ŶĚĞǆ ;ZW/Ϳ͘ dŚĞǇ ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ ĂƌŽƵŶĚ Ă ƋƵĂƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ �DK͘ dŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝƐƐƵŝŶŐ ŐŝůƚƐ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĞŐƵůĂƌ ĂƵĐƟŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌ ϳϱй ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů Őŝůƚ ƐĂůĞƐ͘ dŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝƐ ŝƐƐƵĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐǇŶĚŝĐĂƚĞĚ Őŝůƚ ŽīĞƌŝŶŐƐ͕Ϸ Žƌ ŵŝŶŝ
Őŝůƚ ƚĞŶĚĞƌƐ͘ϸ

dŚĞ ĂŶŶƵĂů ĮŶĂŶĐŝŶŐ ƌĞŵŝƚ͕ ƐĞƚ ďǇ ƚŚĞ h< dƌĞĂƐƵƌǇ͕ ŽƵƚůŝŶĞƐ ƚŚĞ Őŝůƚ ƐĂůĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �DK ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĮŶĂŶĐŝĂů
ǇĞĂƌ͘ dŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƐƉĞĐŝĮĞƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂŵŽƵŶƚ Őŝůƚ ƐĂůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚĞǆͲůŝŶŬĞĚ ŐŝůƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ŐŝůƚƐ
ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďƵĐŬĞƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĞǀĞƌǇ ǇĞĂƌ ŵŝĚͲDĂƌĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ǇĞĂƌ ƌƵŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϭƐƚ ŽĨ �Ɖƌŝů ƵŶƟů ƚŚĞ ϯϭƐƚ
ŽĨ DĂƌĐŚ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞ ƌĞŵŝƚ ŝƐ ƌĞǀŝƐĞĚ ŝŶ �Ɖƌŝů ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛ ĮŶĂů ŶĞƚ ĐĂƐŚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĮŶĂŶĐŝĂů ǇĞĂƌ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞŵŝƚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ƌĞǀŝƐĞĚ ŝŶ EŽǀĞŵďĞƌ Žƌ �ĞĐĞŵďĞƌ ǁŚĞŶ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƉƵďůŝƐŚĞƐ ŝƚƐ ďƵĚŐĞƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĮŶĂŶĐĞƐ͘ dŚĞ ƌĞŵŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ 'ŝůƚ �ƵĐƟŽŶ �ĂůĞŶĚĂƌ͕ ƐƚĂƟŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĮŶĂŶĐŝĂů ǇĞĂƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŐŝůƚƐ ƚŽ ďĞ ŝƐƐƵĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƉůĂŶŶĞĚ ĂƵĐƟŽŶƐ ŝŶ ĨŽƵƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ dŚĞ ĨŽƵƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂƌĞ͗ ŝŶĚĞǆͲůŝŶŬĞĚ ŐŝůƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů Őŝůƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďƵĐŬĞƚƐ͗
ƐŚŽƌƚ͕ ŵĞĚŝƵŵ͕ ĂŶĚ ůŽŶŐ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ŐŝůƚƐ ǁŝƚŚ ϬͲϳ͕ ϳͲϭϱ͕ ĂŶĚ ϭϱн ǇĞĂƌƐ ƚŽ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŵŝƚ
ŐŝǀĞƐ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂŶ ŝĚĞĂ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ĂƵĐƟŽŶƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ �DK &ŝŶĂŶĐŝŶŐ ZĞŵŝƚ
ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘

dŚĞ �DK ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ ŝƚƐ ĂƵĐƟŽŶ ƉůĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƋƵĂƌƚĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĚĂǇƐ ŽĨ DĂƌĐŚ͕ DĂǇ͕ �ƵŐƵƐƚ͕ ĂŶĚ EŽǀĞŵďĞƌ ŝŶ
ĂŶ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĐĂůĞŶĚĂƌ͘ �Ŷ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĐĂůĞŶĚĂƌ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϯ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ͘ dŚŝƐ ĐĂůĞŶĚĂƌ ƉƵďůŝƐŚĞƐ ƚŚĞ ĚĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵŝŶŐ ĂƵĐƟŽŶƐ͕ ŵŝŶŝͲƚĞŶĚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƐǇŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝƐƐƵĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƋƵĂƌƚĞƌ͘ dŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂůƐŽ ƐƉĞĐŝĮĞƐ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ǇĞĂƌ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ͕ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ h^͕
ǁŚĞƌĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ǀŽůƵŵĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ͘Ϲ dŚĞ ĂƵĐƟŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ϯ͗ϯϬ Ɖŵ͕ ƵƐƵĂůůǇ ŽŶ
ƚŚĞ dƵĞƐĚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞĞŬ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ͘ dŚŝƐ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ăůů ƚŚĞ ƉĞƌƟŶĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ůĞĂƌŶ ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƌĞůĞĂƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƌĞ
/^/E͕ ^��K> ĐŽĚĞƐ͕ ĐŽƵƉŽŶ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ͘ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ϭϬͲǇĞĂƌ Őŝůƚ
ĂƵĐƟŽŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ ŽĨ �Ɖƌŝů ϮϬϭϱ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ WƌŽŐƌĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ƌĞŵŝƚ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŐŝůƚƐ ƚŽ ďĞ ŝƐƐƵĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƵĐƟŽŶƐ
ƚŽ ďĞ ŚĞůĚ ŝŶ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ǇĞĂƌ͘ ^ĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϱ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ͘

Ϸ �Ŷ ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ďĂŶŬƐ ŝƐ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ƐĂůĞ ŽĨ Ă ďŽŶĚ͘

ϸ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĂƵĐƟŽŶƐ͕ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŽŶ ƐŚŽƌƚ ŶŽƟĐĞ ƚŽ ƐĂƟƐĨǇ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƉŽĐŬĞƚƐ ŽĨ ĚĞŵĂŶĚ ŝŶ ƐƉĞĐŝĮĐ ŐŝůƚƐ͘

Ϲ ^ĞĞ ƚŚĞ h^ YƵĂƌƚĞƌůǇ ZĞĨƵŶĚŝŶŐ WƌĞƐƐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ KWWSV���KRPH�WUHDVXU\�JRY�SROLF\�LVVXHV�ILQDQFLQJ�WKH�JRYHUQPHQW�
TXDUWHUO\�UHIXQGLQJ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϵ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ϯ͘Ϯ ,/',Ͳ&Z�Yh�E�z ^hZWZ/^�^
dŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ƌĞŐƌĞƐƐ ĚĂŝůǇ ǇŝĞůĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞƐ͘ ,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŶĞǁ ĚĞďƚ ĞŝƚŚĞƌ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ ŽĨ ŵĂƚƵƌŝŶŐ ďŽŶĚƐ͕ Žƌ ĮŶĂŶĐĞƐ ƉƵďůŝĐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ŶĞǁ ŝƐƐƵĂŶĐĞƐ ŝƐ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͕ ƐŽ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ
ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƉƌŝĐĞĚ ŝŶ ďǇ ƚŚĞ ƟŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘ � ƐĞĐŽŶĚ ŽƉƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͘ dŚĞ ďĞƐƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ĨƵƚƵƌĞ ĂƵĐƟŽŶ ƐŝǌĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ �DKƐ͛ ĮŶĂŶĐŝŶŐ ƌĞŵŝƚ͘ dŚŝƐ ƋƵĂŶƟƚǇ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞƐ͘Ϻ /ƚ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ͗

ZĞŵĂŝŶŝŶŐ Őŝůƚ ƐĂůĞƐƚ
EƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƵĐƟŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐƚ

͘ KŶĞ ĐĂŶ ƵƐĞ ƚŚŝƐ ĂƐ Ă ƉƌŽǆǇ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ

ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵďƚƌĂĐƚ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂƌŐƵĂďůǇ Ă ďĞƩĞƌ
ŵĞĂƐƵƌĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ŵƵĐŚ ǁŝĚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐĞƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƐƟůů
ƉƌŽŶĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ůŝƐƚĞĚ ĂďŽǀĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŝƐ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ �ϭ͘ dŽ ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ ƚŚĞƐĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ͕ ǁĞ ŽƉƚ ĨŽƌ Ă ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ďĞůŽǁ ǁĞ ǁŝůů ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ
ŝĚĞŶƟĮĞĚ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘

tĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƚŽ ŝƐŽůĂƚĞ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ůŝƚĞƌͲ
ĂƚƵƌĞ ;<ƵƩŶĞƌ ;ϮϬϬϭͿͿ͘ DŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƵƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝƐ �ƌŽƐƚĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ͕ ǁŚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ dƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ďǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ h^ ĂƵĐƟŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ǁĞ ŝĚĞŶƟĨǇ dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ďǇ ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ďŽŶĚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ǀŽůƵŵĞƐ͘ tĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ŽƵƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ
ĚĂǇƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů Őŝůƚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽŶůǇ ;ĂŶĚ ŶŽ ƚĞŶĚĞƌƐ Žƌ ŝŶĚĞǆͲůŝŶŬĞĚ Őŝůƚ ĂƵĐƟŽŶƐͿ͘

�ĂƚĂ ŽŶ ĂƵĐƟŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƐŽƵƌĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �DK͘ dŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ƐƚĂƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ϭϱƚŚ ŽĨ DĂǇ ϮϬϬϭ ;ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ �DKƐ͛ ǁĞďƐŝƚĞͿ ĂŶĚ ĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ϯϭƐƚ ŽĨ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ͘ /ƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ϰϬϬ ĂƵĐƟŽŶƐ ŽǀĞƌ ϯϲϬ ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ ĚĂǇƐ͘ �Ɛ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ͕ ƚŚĞƐĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ dƵĞƐĚĂǇƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞĞŬ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁĞ ŵĂƚĐŚ ĞĂĐŚ ĂƵĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ �DKƐ͛ ǁĞďƐŝƚĞ͕ ƚŽ ƌĞĐŽƌĚ ƚŚĞ ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ͟ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ƉƌĞƐƐ
ƌĞůĞĂƐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨĞǁ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĞƐ ĂŶĚ ƟŵĞƐ ƐƉĞĐŝĮĞĚ ŝŶ ƚŚĞ �DKƐ͛ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ
ĐĂůĞŶĚĂƌ ĂŶĚ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ͘

tĞ ƌĞĐŽƌĚ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ Őŝůƚ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ &ƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ŵĂŶǇ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƐƉŽƚ ƉƌŝĐĞƐ Žƌ ǁŚĞŶͲŝƐƐƵĞĚ
ƉƌŝĐĞƐ͘ &ƵƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ƚƌĂĚĞ ŽŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ďŽŶĚƐ ƚƌĂĚĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌ͘ &ƵƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ůŝƋƵŝĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ
ĐĂƐŚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ ǁŝƚŚ ďĞƩĞƌ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƋƵĂůŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĨƵƚƵƌĞƐ ŵĂƌŬĞƚƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ůĞĂĚ ƉƌŝĐĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂŚĞĂĚ
ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŽƚ ;'ĂƌďĂĚĞ ĂŶĚ ^ŝůďĞƌ ;ϭϵϴϯͿͿ͘ tĞ ƵƐĞ ŝŶƚƌĂͲĚĂǇ Őŝůƚ ĨƵƚƵƌĞƐ ĨƌŽŶƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ
ĨƌŽŵ ƟĐŬĚĂƚĂŵĂƌŬĞƚ͘ĐŽŵ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ƚƌĂĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ >ŽŶĚŽŶ /�� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĨŽƵƌ ĨƵƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ǁƌŝƩĞŶ ŽŶ
h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ͗ ƐŚŽƌƚ͕ ŵĞĚŝƵŵ͕ ůŽŶŐ͕ ĂŶĚ ƵůƚƌĂͲůŽŶŐ͘ dŚĞƐĞ ĐĂŶ ďĞ ƐĂƟƐĮĞĚ ǁŝƚŚ ďŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ŽĨ
ϭ͘ϱʹϯ͘Ϯϱ͕ ϰʹϲ͘Ϯϱ͕ ϴ͘ϳϱʹϭϯ ĂŶĚ Ϯϴʹϯϳ ǇĞĂƌƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ �ĂƚĂ ŽŶ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞĚŝƵŵ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ϮϬϭϬ
ŽŶǁĂƌĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ůŽŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ϮϬϬϭ ŽŶǁĂƌĚ͘ dŚĞ ƵůƚƌĂͲůŽŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŝƐ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ůŝƋƵŝĚ ĂŶĚ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚĂƚĂ
ŽŶůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϰ ĂŶĚ ϮϬϭϲ͘

�Ɛ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ ĚĞƚĂŝů ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ͕ ƚŚĞ �DK ƌĞůĞĂƐĞƐ ƉƌĞĐŝƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ĂŶ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĂĐƟŽŶ ƵƐƵĂůůǇ ŽŶ dƵĞƐĚĂǇ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ǁĞĞŬ Ăƚ ϯ͘ϯϬ Ɖŵ͘ dŚĞƐĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƟŵĞ ƚŚĞ �DK ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŝǌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƵĐƟŽŶƐ͘ WƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚŝƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĂƵĐƟŽŶƐ ůĞŌ ĨŽƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌ͘ dŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ;ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐͿ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ͕ ƚŚĞ ĐŽƵƉŽŶ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘ϻ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐŽůĞůǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ
ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌĞŵŝĂ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƌƌŽǁ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͕ ǁĞ ĐĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ
ĂƐ Ă ƌĞǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ tŚŝůĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ dƌĞĂƐƵƌǇ ĨƵƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ ƉƌŝĐĞĚ͕ ƚŚŝƐ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ
ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ŵŽǀĞ Ăƚ ůŽǁĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ;ƐĞĞ WŝĂǌǌĞƐŝ ĂŶĚ ^ǁĂŶƐŽŶ ;ϮϬϬϴͿ ĂŶĚ EĂŬĂŵƵƌĂ ĂŶĚ ^ƚĞŝŶƐƐŽŶ ;ϮϬϭϴͿͿ͘

dŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ^ሺŵሻƚ ŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇ ƚ ŝŶ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐĞŐŵĞŶƚ ŵ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ;ůŽŐͿ ĨƵƚƵƌĞƐ
ƉƌŝĐĞ ĂŌĞƌ ĂŶĚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ͘ DŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͗

Ϻ ^ĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϱ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ͘

ϻ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘

ϭϬ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



�KE^dZh�d/E' d,� ^hWW>z ^,K�< D��^hZ�

^ሺŵሻƚ ൌ ቆůŶሺWሺŵሻƚǡƉŽƐƚሻ െ ůŶሺWሺŵሻƚǡƉƌĞሻቇ ൈ ϭϬϬ ŵ א ሼƐŚŽƌƚǡŵĞĚŝƵŵǡ ůŽŶŐǡ ƵůƚƌĂͲůŽŶŐሽ ;ϭͿ

ǁŚĞƌĞ WሺŵሻƚǡƉŽƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ϯϬͲŵŝŶƵƚĞƐ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ WሺŵሻƚǡƉƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ϯϬͲŵŝŶƵƚĞƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘ϼ

tĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ĮǀĞͲŵŝŶƵƚĞ ŵŽǀŝŶŐ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ͕ ƚŽ ƐŵŽŽƚŚ ŽƵƚ ŶŽŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ /Ŷ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ƚƌĂĚŝŶŐ
ĂĐƟǀŝƚǇ͕ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ŵŝĚƋƵŽƚĞ͗ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ďŝĚ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂƐŬ ƉƌŝĐĞ͘ tĞ ƌĞĐŽƌĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ŝŶ �ƋƵĂƟŽŶ ;ϭͿ ĨŽƌ Ăůů ĨŽƵƌ ĨƵƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŚĂǀĞ
ƟŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂĐŬ ƐŚŝŌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ Ăƚ ĞǀĞƌǇ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƉƌŽǆǇ ƚŚĞ ƐŚŝŌƐ
ďǇ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ƉŽŝŶƚƐ ǁŚĞƌĞ ĨƵƚƵƌĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�Ŷ ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ƚŚĞ ϭϬͲǇĞĂƌ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů Őŝůƚ ĂƵĐƟŽŶ ŚĞůĚ ŽŶ ƚŚĞ ϮϵƚŚ ŽĨ �Ɖƌŝů ϮϬϭϱ͘ dŚĞ ĞǆĂĐƚ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ ǁĂƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ϯ͗ϯϬ Ɖŵ ŽŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ ŽĨ �Ɖƌŝů ;ƐĞĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰͿ͘ dŚĞ ǀŽůƵŵĞ ǁĂƐ άϯϬϬϬ ŵŝůůŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ϭϬй
ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂƵĐƟŽŶ ƐŝǌĞ ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ �DKƐ͛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ă ǁĞĞŬ ĞĂƌůŝĞƌ ;ƐĞĞ ƚŚĞ ŵĞĚŝƵŵ ďƵĐŬĞƚ
ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϱͿ͘ dŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ůŽǁĞƌ ƐƵƉƉůǇ ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ŵĂƌŬĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ Ăůů ĨƵƚƵƌĞƐ
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ WƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ ŽĨ �Ɖƌŝů ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϲ͘

dŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϳ͘ dŚĞ ĨŽƵƌ ^ሺŵሻƚ ƐĞƌŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͕ ƐŽǁĞ ĨŽƵŶĚ ŝƚ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ
ƚŽ ĐŽŵƉƌĞƐƐ ƚŚĞƐĞ ƐĞƌŝĞƐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ďǇ ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ;ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐͿ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ tĞ ůĂďĞů ƚŚŝƐ ƐĞƌŝĞƐ ^ƚ
ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ƐƵƉĞƌƐĐƌŝƉƚ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ ^ƚ ŝƐ ĂŶ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŶŽŶͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐŚŝŌ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ͘
dŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ^ƚ ŝƐ Ϭ͘ϬϬϭ ǁŝƚŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ŽĨ Ϭ͘ϭϯϮ͘ tĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ǌĞƌŽ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ƵŶŝƚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŝƚ ŝŶ ŽƵƌ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂƐ ŽƵƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞ͘Ͻ dŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚĂŝůǇ ǇŝĞůĚ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ �Ǉ ŵŽǀŝŶŐ
ĨƌŽŵ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƚŽ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ǁĞ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ƚĂŬĞ ůŽŶŐĞƌ ƚŽ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞͲŚŽƵƌ ůĞŶŐƚŚ
ŽĨ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͘

dĂďůĞ ϭ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ ƐƚĂƟƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͘ dŚĞ ŵĞĂŶƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ǌĞƌŽ͕ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬƐ ĂƌĞ
ŶŽƚ ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͘ dŚĞ ƵůƚƌĂͲůŽŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŵĞĂŶ͕ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽǁ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ŽŵŝƫŶŐ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ tĞ ĂůƐŽ ƐĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

dĂďůĞ ϭ ĂůƐŽ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽͲŵŽǀĞ͕ ǁŝƚŚ ĐůŽƐĞƌ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŶŽƚĂďůĞ ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ůŽǁ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƐŚŽĐŬ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ͘ � ƉŽƐƐŝďůĞ
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ďŽŶĚ ĂƵĐƟŽŶƐ ŝŶ ŽƵƌ ƐĂŵƉůĞ ŝƐ ŽŶůǇ ϭϴ͕ ĂƐ ƚŚĞ h< ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŬĞĞƉ Ă ůŽŶŐ
ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĚĞďƚ͘Ͼ dŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ƐĞƌŝĞƐ ƐŚŽǁ ŶŽ ƐĞƌŝĂů ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘ dŚĞ ��& ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬƐ ĂƌĞ
ƉůŽƩĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϴ͘

/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ
ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ &ůĞŵŝŶŐ ĂŶĚ ZĞŵŽůŽŶĂ ;ϭϵϵϳͿ ŝĚĞŶƟĮĞƐ ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ŶĞǁƐ ƌĞůĞĂƐĞƐ͕ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ĂƵĐƟŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ dƌĞĂƐƵƌǇ ǇŝĞůĚƐ͘ dŚĞ �DK ĂŝŵƐ ƚŽ ďĞ ǀĞƌǇ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ DĂƌŬĞƚ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϳ͘ϯϬ Ăŵ ĂŶĚ
ϴ͘ϬϬ Ăŵ͘ KŶ ĂƵĐƟŽŶ ĚĂǇƐ͕ ƚŚĞ ďŝĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĐůŽƐĞƐ Ăƚ ϭϬ͘ϬϬ Ăŵ Žƌ ϭϬ͘ϯϬ Ăŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƐŚŽƌƚůǇ ĂŌĞƌ͘ WŽƐƚ
�ƵĐƟŽŶ KƉƟŽŶ &ĂĐŝůŝƚǇϿ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƐŚŽƌƚůǇ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂŬĞͲƵƉ ǁŝŶĚŽǁ ĐůŽƐƵƌĞ͕ Ăƚ ϭ͘ϬϬ Ɖŵ Žƌ Ăƚ Ϯ͘ϬϬ Ɖŵ͘
&Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ƐĞĞ �&D� ;ϮϬϮϬͿ Žƌ �DK ;ϮϬϮϭͿ͘ DŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ϭϮ͗ϬϬ͕ ǁŝƚŚ Ă ƉƌĞƐƐ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŚĞůĚ Ăƚ ϭϮ͗ϯϬ͘ DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĂƚĂ ƌĞůĞĂƐĞƐ ĂƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ϳ͗ϯϬ Ăŵ Žƌ ϵ͗ϬϬ Ăŵ͘ DŽƐƚ ůŝŬĞůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞǀĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƉƌŝĐĞĚ ŝŶ Ăƚ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͕ Ăƚ ϯ͗ϬϬ Ɖŵ͘

ϼ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ďŽƚŚ ŶĂƌƌŽǁĞƌ ĂŶĚ ǁŝĚĞƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͘

Ͻ ZĞƐƵůƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ^ሺŵሻƚ ĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͘

Ͼ dŚĞ h< ŚĂƐ ďǇ ĨĂƌ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚĞƌŵͲƚŽͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ ĚĞďƚ ĂŵŽŶŐ K��� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ͽ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭƐƚ ŽĨ :ƵŶĞ ϮϬϬϵ͕ Ăůů ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů h< Őŝůƚ ĂƵĐƟŽŶ ďŝĚĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƉƟŽŶ ƚŽ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƵƉ ƚŽ ϭϬͲϭϱй ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďŽƵŐŚƚ͕ Ăƚ ƚŚĞ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂƵĐƟŽŶ ƉƌŝĐĞ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϭϭ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

tĞ ŝĚĞŶƟĨǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ^ƚ ĂƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ŶĂƌƌŽǁ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƌŽƵŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ
ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐŚŝŌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ͘ dŽ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŵĂƌŬĞƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ͕ ǁĞ ůŝŶŬ ŽƵƌ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐŚŽĐŬ ƚŽ ŽďƐĞƌǀĂďůĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐƵƉƉůǇ͘ dǁŽ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ͟ ƐĞƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ
ƉůĂŶŶĞĚ Őŝůƚ ƐĂůĞƐ͕ ĚŝǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƵĐƟŽŶƐ ůĞŌ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ �DKƐ͛ ƌĞŵŝƚ͘ dŚŝƐ ƋƵĂŶƟƚǇ ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵĐƟŽŶ
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘

&ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ƌĞŐƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ^ƚ͕ ďƵƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĮŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ EĞǆƚ͕ ǁĞ ƌĞŐƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ͟ ƐĞƌŝĞƐ ŽŶ ^ƚ͘ dŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĂŶĚ ŶĞŐĂƟǀĞ͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚĞƌͲƚŚĂŶͲĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐƵƉƉůǇ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͘ dĂďůĞ Ϯ
ĚŝƐƉůĂǇƐ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞŌ ĐŽůƵŵŶ͘ dŚĞ ƌŝŐŚƚ ĐŽůƵŵŶ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŚĞŶ ǁĞ ƵƐĞ Ă ŽŶĞͲĚĂǇ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĂƐ ŝŶ WŚŝůůŽƚ
;ϮϬϮϭͿ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶĞͲŚŽƵƌ ǁŝŶĚŽǁ ŽĨ ^ƚ͘ dŚĞ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƵƐŝŶŐ Ă ŶĂƌƌŽǁĞƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ĐĂƉƚƵƌĞƐ
ďĞƩĞƌ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ă ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ;ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϯͿ ǇŝĞůĚƐ Ă ǀĞƌǇ ůŽǁ ZϮ͕ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ŽƚŚĞƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ƉƌŝĐĞƐ ŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇƐ͕ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞ ŽƵƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ
ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĚĂŝůǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͘

ϭϮ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



ϰ �ŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ

ϰ͘ϭ �&&��d KE EKD/E�> �E� Z��> z/�>�^

dŽ ĂƐƐĞƐƐ ŚŽǁ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŝŌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ ĂīĞĐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕ ǁĞ ƌĞŐƌĞƐƐ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽŶ
ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ^ƚ͗

ȟZሺŵሻƚ ൌ Ăሺŵሻ ൅ ďሺŵሻ^ƚ ൅ ሺŵሻƚߝ ;ϮͿ

tŚĞƌĞ ȟZሺŵሻƚ ൌ Zሺŵሻƚ െ Zሺŵሻƚషϭ ŝƐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ ǌĞƌŽͲĐŽƵƉŽŶͲĐƵƌǀĞ Ăƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŵ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĚĂǇ͘
dŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĂŶ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ;ŶŽŶͲŵĂƚƵƌŝƚǇͲƐƉĞĐŝĮĐͿ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ ĂƌĞ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϵ͘ dŚĞ ďůƵĞ ůŝŶĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ ƌĂŝƐĞƐ ŶŽŵŝŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭ ĂŶĚ
ϭ͘ϱ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ ZĂƚĞƐ Ăƚ ůŽŶŐĞƌ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ͘ dŚĞ ĞīĞĐƚ
ƉĞƌƐŝƐƚƐ ŝŶ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ƌĂƚĞƐ ƵŶƟů ƚŚĞ ŶĞǆƚ ǁĞĞŬ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ĂƵĐƟŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭϬͿ͘ dŚĞ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĞīĞĐƚ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬ͕ ĨŽƵŶĚ ďǇ �ƌŽƐƚĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ ŝŶ ƚŚĞ h^ ĂŶĚ >ĞŶŐǇĞů ĂŶĚ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ ;ϮϬϮϮͿ
ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ /ƚĂůǇ͘ dŚĞ ĞīĞĐƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŽĨ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ͕ ǁŚŽ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ h^ dƌĞĂƐƵƌǇ
ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ŝŶ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ǀĂƌŝĂďůĞ ;/sͿ ƐĞƫŶŐ͘ &ŝŐƵƌĞ �Ϯ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƐŝŵŝůĂƌ /s ƌĞƐƵůƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ^ƚ ŝƐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ ŵĂĚĞ ŽŶ ĚĂǇ ƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ͕͟ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƟŽŶ͘ �ŽƚŚ
ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƟŽŶ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ͕ ďƵƚ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ &ŝŐƵƌĞ ϵ͘ KƵƌ
ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ĂĚĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ
^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϯͿ Žƌ ǁĞĞŬĚĂǇ ĚƵŵŵŝĞƐ͘Ϸ϶

dŽ ŽīĞƌ ƐŽŵĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ͕ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĂĐŬͲŽĨͲƚŚĞͲĞŶǀĞůŽƉĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŽŶ Ă ĮƐĐĂů ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �ŽǀŝĚͲϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ KŶ DĂƌĐŚ ϭϭ͕ ϮϬϮϬ͕ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ Ă ĮƐĐĂů ƐƟŵƵůƵƐ ƉĂĐŬĂŐĞ ŽĨ άϭϮďŶ͘ϷϷ
tĞ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŚŝƐ ƋƵĂŶƟƚǇ ŝŶƚŽ Ă ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ dĂďůĞ Ϯ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ
ĐĂŶ ŽďƚĂŝŶ ĂŶ ĞƐƟŵĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ĂŶ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ
ƚŚĞ ƉĂĐŬĂŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϵ͘ dŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ĂŶ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ άϭϮďŶ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ
ǁŽƵůĚ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ϭϮ ൈ െϬǤϭϱ ൌ െϭǤϴ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ďŽŶĚ ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ͕ Ă ƌŽƵŐŚůǇ ϭϯ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ĞǀĞŶƚ͘ dŚŝƐ
ŝŶ ƚƵƌŶ ǁŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ďǇ ĂƌŽƵŶĚ ϭϯ െ ϭϵ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŚĞ ĂĐƚƵĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ǌĞƌŽ ĐŽƵƉŽŶ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ǇŝĞůĚƐ ǁĞƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ϯ͘ϳͲϭϯ͘ϴ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ĐĂůͲ
ĐƵůĂƟŽŶ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ƉĂĐŬĂŐĞ ǁĂƐ ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ĂŶĚ ĮŶĂŶĐĞĚ ĞŶƟƌĞůǇ ďǇ ŶĞǁ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ƚŚĞ
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ǁĂƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉĂƌƟĂůůǇ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ͘Ϸϸ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŽƵƌ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ĂƌĞ ƌŽƵŐŚůǇ ŝŶ ůŝŶĞ
ǁŝƚŚ ĂĐƚƵĂů ǇŝĞůĚ ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŝƐ Ă ŚƵŐĞ ŽƵƚͲŽĨͲƐĂŵƉůĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ dŚŝƐ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ĞīĞĐƚ ŝƐ ďƌŽĂĚůǇ ŝŶ ůŝŶĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƚŚĞ h^ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ 'ĂůĞ ĂŶĚ KƌƐǌĂŐ ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞǇ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ϭй ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ďƵĚŐĞƚ ĚĞĮĐŝƚ ƌĂŝƐĞƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ďǇ ϮϬͲϲϬ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŚŝƐ ŝŶƚŽ ĚŽůůĂƌ ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ
Ă ΨϭϰďŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĮĐŝƚ ƌĂŝƐĞƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ďǇ ϮͲϲ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ tĞ ŶŽƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ŵŽƐƚůǇ Ăƚ Ă ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŚĂƌĚĞƌ ƚŽ ũƵƐƟĨǇ ƚŚĞ ĞǆŽŐĞŶĞŝƚǇ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

tŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ͍ �ŶŐ͕ �ĞŬĂĞƌƚ ĂŶĚ tĞŝ ;ϮϬϬϴͿ ĮŶĚƐ ƚŚĂƚ ĂďŽƵƚ ϴϬй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ
ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐ ĐĂůůĞĚ
ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ;�ĞŬĂĞƌƚ ĂŶĚ tĂŶŐ ;ϮϬϭϬͿͿ͕ ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƌĞƚƵƌŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ŝŶŇĂƟŽŶ͘ dŽ

Ϸ϶ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϷϷ ^ĞĞ͗ KWWSV���ZZZ�JRY�XN�JRYHUQPHQW�VSHHFKHV�EXGJHW�VSHHFK�����͘

Ϸϸ ^ĞĞ͗ KWWSV���ZZZ�UHXWHUV�FRP�DUWLFOH�XN�EULWDLQ�VWHUOLQJ�FORVH�LG8..%1��:�,9͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϭϯ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ĂƐƐĞƐƐ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĚƵĞ ƚŽ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕ ǁĞ ƌĞŐƌĞƐƐ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů
ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ ŽŶ ^ƚ͘ dŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďůĞ
Ăƚ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ŽǀĞƌ Ϯϱ ŵŽŶƚŚƐ͘ dŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ;ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇͿ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ
ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘ &ŝŐƵƌĞ ϵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƌĞĂů
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƌĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ŐƌĞǇ͘ ZĞĂů ƌĂƚĞƐ ƌĞĂĐƚ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŽĨ ϭͲϭ͘Ϯ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ϬͲϰ
ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ƌĂƚĞƐ͘ /ŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ ƌĂƚĞƐ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕ ƐŚŽǁ
ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ �ϯ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘ϷϹ͘

dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛
ŝŶŇĂƟŽŶ ŽƵƚůŽŽŬ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ŐĞƚ Ă ďĞƩĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͕ ǁĞ ďƌĞĂŬ ĚŽǁŶ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ŝŶƚŽ
ŝƚƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶ͕ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞ ŚŽǁ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƌĞĂĐƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͘

ϰ͘Ϯ ^hWW>z �&&��d^ KE �yW��d�� ^,KZd Z�d�^ �E� Z/^< WZ�D/�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĂƚĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ĨƵƚƵƌĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ Žƌ ŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ hƐŝŶŐ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕ �Ăŝ ĂŶĚ WŚŝůŝƉƉŽŶ ;ϮϬϬϱͿ ĨŽƵŶĚ ƌŝƐŬ
ƉƌĞŵŝĂ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŽŶĞ ƚŚŝƌĚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĂƚĞƐ ƚŽ Ă ƐŚŽĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ĚĞĮĐŝƚ͘ >ĂƵďĂĐŚ ;ϮϬϭϭͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ
ĮƐĐĂů ĚĞĮĐŝƚƐŵŽƐƚůǇ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ǁŝƚŚ ůŝƩůĞŵŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ
ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝĂ Ăƚ ůŽŶŐĞƌ ŚŽƌŝǌŽŶƐ ;,ĂŶƐŽŶ ĂŶĚ ^ƚĞŝŶ ;ϮϬϭϱͿ͕ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ EĂŬĂŵƵƌĂ ĂŶĚ ^ƚĞŝŶƐƐŽŶ ;ϮϬϭϴͿͿ͘ dŽ ŐĞƚ Ă
ďĞƩĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ĂīĞĐƚƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕ ǁĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚĞŶ͕ ƚŽ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ǁĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ƚŚĞ
ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝŶƚŽ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ
ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ tĞ ĂƐƐĞƐƐ ŚŽǁ ĞĂĐŚ ƚĞƌŵ ŝƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ ���KDWK^/E' EKD/E�> �E� Z��> z/�>�^

tĞ ƵƐĞ ĂŶ ĂĸŶĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů ;�d^DͿ ƚŽ ũŽŝŶƚůǇ ƉƌŝĐĞ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϲͿ͘ϷϺ ^ĞǀĞƌĂů ƉĂƉĞƌƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŚŽǁ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ;ƐĞĞ �ďƌĂŚĂŵƐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ EĂŬĂŵƵƌĂ
ĂŶĚ ^ƚĞŝŶƐƐŽŶ ;ϮϬϭϴͿ͕ dŝůůŵĂŶŶ ;ϮϬϮϬͿ ĂŶĚ <ĂŵŝŶƐŬĂ͕ DƵŵƚĂǌ ĂŶĚ aƵƐƚĞŬ ;ϮϬϮϭͿͿ͘ dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƌĞůĂƚĞƐ ŵŽƌĞ
ƚŽ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƚƌĂĐĞƐ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ͘

dŚĞ ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬƐ ĂƌĞ ĂĸŶĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂƐͲ
ƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ůŽŐ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ Ă ŶŽŵŝŶĂů ;Wሺഓሻƚ Ϳ ĂŶĚ ĂŶ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ;WሺഓሻƚǡZ Ϳ ǌĞƌŽͲĐŽƵƉŽŶ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ďŽŶĚƐ
ǁŝƚŚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƟŵĞ ƚŽ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ߬ ĨŽůůŽǁƐ͗

ůŽŐWሺഓሻƚ ൌ �ഓ ൅ �ᇲഓyƚ

ůŽŐWሺഓሻƚǡZ ൌ �ഓǡZ ൅ �ᇲഓǡZyƚ

ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ǁŚĞƌĞ yƚ ŝƐ ƚŚĞ ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ĂŶ ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ �ŽŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ
ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ǉሺഓሻƚ ൌ െሺϭȀŶሻůŽŐWሺഓሻƚ ĂŶĚ ǇሺഓሻƚǡZ ൌ െሺϭȀŶሻůŽŐWሺഓሻƚǡZ ͘

�Ǉ ŝŵƉŽƐŝŶŐ ŶŽ ĂƌďŝƚƌĂŐĞ͕ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ڄ� ĂŶĚ ڄ� ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĂƌĞ
ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ͕ ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĚƌŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͗ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ͕ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ͘ &Žƌ ĚĞƚĂŝůƐ
ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƐĞĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͘ϭ ĂŶĚ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ Žƌ �ŶŐ ĂŶĚ WŝĂǌǌĞƐŝ ;ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ 'ƺƌŬĂǇŶĂŬ ĂŶĚ tƌŝŐŚƚ ;ϮϬϭϮͿ ĨŽƌ Ă
ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

ϷϹ /ŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĞǆĐŚĂŶŐĞ Ă ĮǆĞĚ ƌĂƚĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ Ăƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ Ă ŵĂƌŬĞƚ ďĂƐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂƟŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ůĞƐƐ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ŵĂƌŬĞƚ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;ƐĞĞ ��� ;ϮϬϭϴͿͿ͘

ϷϺ &Žƌ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ƐĞĞ WŝĂǌǌĞƐŝ ;ϮϬϭϬͿ͘

ϭϰ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



�KE� ^hWW>z �&&��d^ KE d,� d�ZD ^dZh�dhZ� K& /Ed�Z�^d Z�d�^

� ߬ͲƉĞƌŝŽĚ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ǇŝĞůĚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ dWሺഓሻƚ ͘ DŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͗

Ǉሺഓሻƚ ൌ
ϭ
߬

Ŷ

෍
ŝసϬ

�ƚƌƚశŝ ൅ dWሺഓሻƚ ;ϯͿ

dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ͕ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ dWሺഓሻƚǡZ
ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ /ZWሺഓሻƚ ͗

Ǉሺഓሻƚ ൌ
ϭ
߬

ഓ

෍
ŝసϬ

�ƚሺƌƚశŝǡZ ൅ ƚశŝሻߨ ൅ dWሺഓሻƚǡZ ൅ /ZWሺഓሻƚ ;ϰͿ

dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ dWሺഓሻƚǡZ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŽĚĂǇ ƚŽ ŚŽůĚ ;ƌĞĂůͿ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͕
ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ /ZWሺഓሻƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŽ ŚŽůĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͘

dŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ �ƋƵĂƟŽŶƐ ;ϯͿ ĂŶĚ ;ϰͿ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ ^ĞƫŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŽ ǌĞƌŽ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ
ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ǁڄ� ĂŶĚ ǁ͘ڄ� �ŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ
ĂƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ŽĨ ĂǀĞƌĂŐĞ ĨƵƚƵƌĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ǇŝĞůĚ
ŝĨ Ăůů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů͘ dŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů
ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͘ dŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ;ƌĞĂůͿ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ
ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ;ƌĞĂůͿ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĮƩĞĚ ǇŝĞůĚ͘ dŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĮƩĞĚ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͘ &Žƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůƐ ƐĞĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͘ϭ͘

dŚĞŵŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ �ĚƌŝĂŶ͕ �ƌƵŵƉ ĂŶĚDŽĞŶĐŚ ;ϮϬϭϯͿ ĂŶĚ�ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ &ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĞƐƟŵĂƚĞ
ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇ ĂŶ ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ ĞƐƟŵĂƚĞ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ ŽĨ ďŽŶĚ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶƐ
ƚŽ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƐƚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ >ĂƐƚůǇ͕ ǁĞ ĚŽ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ ƚŽ ůĂŐŐĞĚ
ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŽŶƚŽ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ ƚŽ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ͘

^ƚĂƚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ǇŝĞůĚƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ ǁĞ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚƌĞĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ŵŽŶƚŚͲĞŶĚ ǌĞƌŽ ĐŽƵƉŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ƚǁŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ŽƌƚŚŽŐŽŶĂůŝǌĞĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ͘Ϸϻ dŚĞ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭϭ͘ dŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ ŽĸĐŝĂů ďĂŶŬ ƌĂƚĞ͕ ŝŶŇĂƟŽŶ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞŵŽŶƚŚůǇ ZW/
ŝŶĚĞǆ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h< KĸĐĞ ŽĨ EĂƟŽŶĂů ^ƚĂƟƐƟĐƐ͘ tĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶƐ ŽŶ ĞůĞǀĞŶ ŶŽŵŝŶĂů ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ŽĨ ߬ ൌ ϲǡ ϭϮǡ Ϯϰǡ ǥ ǡ ϭϮϬ
ŵŽŶƚŚƐ ĂŶĚ ĞŝŐŚƚ ƌĞĂů ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ŽĨ ߬ ൌ ϲϬǡ ϲϲǡ ϳϮǡ ǥ ǡ ϭϮϬ ŵŽŶƚŚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ďĂƐĞůŝŶĞ ŵŽĚĞů ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌĞŵŝƵŵ
ƉƌŝĐĞĚ ŝŶ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ Ă ŐŽŽĚ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ďĞůŽǁ Ă ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ
ǁŚĞƌĞ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ :ŽǇĐĞ͕ >ŝůĚŚŽůĚƚ ĂŶĚ ^ŽƌĞŶƐĞŶ ;ϮϬϭϬͿ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ
ƚŽ ŚĂǀĞ ŚĂĚ Ă ďŝŐ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ h< ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϭϵϵϮͲϮϬϬϴ͘

dŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ŽŶ ŵŽŶƚŚůǇ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ϭϵϵϳͲϬϯ ƚŽ ϮϬϭϵͲϭϮ͘ �Ɛ ŽƵƌ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ Ăƚ
ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ǁĞ ĨŽůůŽǁ �ĚƌŝĂŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚůǇ ŵŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĚĂŝůǇ ǇŝĞůĚ
ĐƵƌǀĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ϭϵϵϳͲϬϯͲϯϭ ƚŽ ϮϬϭϵͲϭϮͲϯϭ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ DŽĚĞů Įƚ ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ ĂƌĞ
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ŝŶ dĂďůĞƐ ϰ ĂŶĚ ϱ͘ dŚĞ ŵĞĂŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ ĂƌĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ ƌĞƚƵƌŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͕ ǁĞ ĮŶĚ ƐƚƌŽŶŐ ƐĞƌŝĂů ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ŝŶ
ǇŝĞůĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ ƌĞƚƵƌŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ ;ƐĞĞ �ĚƌŝĂŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůƐͿ͘

dŚĞ Įƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů Ăƚ ϭϬͲǇĞĂƌƐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭϮ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝŶ
&ŝŐƵƌĞ ϭϯ͘ dŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ϭϬͲǇĞĂƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭϰ͘ dŚĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ϭϬͲǇĞĂƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ŝŶƚŽ ŝŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ
&ŝŐƵƌĞ ϭϱ͘ dŚĞ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ϭϬͲǇĞĂƌ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂƌĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ �ŝĂŶĐŚŝ͕ DƵŵƚĂǌ ĂŶĚ
^ƵƌŝĐŽ ;ϮϬϬϵͿ͕ DĂůŝŬ ĂŶĚ DĞůĚƌƵŵ ;ϮϬϭϲͿ͕ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ <ĂŵŝŶƐŬĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŇƵĐƚƵĂƚĞƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ϭй
Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͕ ƌŝƐŝŶŐ ĂŌĞƌ ƚŚĞ 'ůŽďĂů &ŝŶĂŶĐŝĂů �ƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŵŽǀŝŶŐ ŝŶƚŽ ŶĞŐĂƟǀĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞŶĚ
ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬ͘ �ǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂƌĞ ĐůŽƐĞ

Ϸϻ KƌƚŚŽŐŽŶĂůŝǌĞĚ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƉƵƌŐŝŶŐ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ǇŝĞůĚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌƐ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϭϱ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ <ĂŵŝŶƐŬĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ �ĞŬĂĞƌƚ ĂŶĚ �ƌŵŽůŽǀ ;ϮϬϮϭͿ͘ �ǆƉĞĐƚĞĚ ϭϬͲǇĞĂƌ ĂǀĞƌĂŐĞ
ŝŶŇĂƟŽŶ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐƚĂďůĞ͕ ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ϯй͘ /ŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ƐŚŽǁƐ ŵŽƌĞ ǀĂƌŝĂƟŽŶ ŵŽƐƚůǇ ǁŝƚŚŝŶ ϬͲϭй͕ ĚƌŽƉƉŝŶŐ ŝŶƚŽ
ŶĞŐĂƟǀĞ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϮϬϬϬƐ͕ ƚŚĞ 'ůŽďĂů &ŝŶĂŶĐŝĂů �ƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ ĚĞďƚ ĐƌŝƐŝƐ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ Z���d/KE K& z/�>� �KDWKE�Ed^

tŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͍ dŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƟŽŶ͕ ǁĞ ƌĞŐƌĞƐƐ ĞĂĐŚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ &ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ
ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƌĞĂů ƌĂƚĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϲ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵƉƌĞŵŝƵŵĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ dŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚŚĞ ǇĞůůŽǁ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌĂŶŐĞ ďĂƌƐ͘ dŚĞ ĮŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ďŽŶĚ
ƐƵƉƉůǇ ƌĂŝƐĞƐ ϭϬͲǇĞĂƌ ǇŝĞůĚƐ ďǇ ĂďŽƵƚ ϭ͘ϰ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ �ƌŽƵŶĚ ϭͲďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ
ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ĂŶĚ Ϭ͘ϰ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ ĂƌĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ͗
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƐŚŽĐŬƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ĮŶĚƐ Ă ůĂƌŐĞƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ŽŶ ŝŵƉĂĐƚ͘

EĞǆƚ͕ ƚŽ ƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ǁĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ͕ ƚŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭϳ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ /ŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƵŶĂīĞĐƚĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĚŝƐƉůĂǇƐ Ă ŵŽĚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘
/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĞďƚ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŽ ŚŽůĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ
ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͘ WŚŝůůŽƚ ;ϮϬϮϭͿ ĮŶĚƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ƌĂŝƐĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞƐ͘ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝƐ ŶŽƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

�ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ ŝƐ ĂůƐŽ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ �ǆĐĞƐƐŝǀĞ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽ ĚĞďƚ ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ tŚĞŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ƉƌŝĐĞ ŚŝŐŚĞƌ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ
ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĐƌĞĚŝƚ ĚĞĨĂƵůƚ ƐǁĂƉ ;��^Ϳ ƌĂƚĞƐ͘ ��^ ƌĂƚĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƉƌĞŵŝƵŵ ƉĂŝĚ ƚŽ ŝŶƐƵƌĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ĚĞĨĂƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ŝƐƐƵŝŶŐ ĞŶƟƚǇ͘ tĞ ĂƐƐĞƐ ŝĨ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ďǇ ƌĞŐƌĞƐƐŝŶŐ ĚĂŝůǇ ��^ ƌĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ǁƌŝƩĞŶ ŽŶ h< dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ ĨƌŽŵ
ZĞĮŶŝƟǀ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ dĂďůĞ ϲ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ��^
ƌĂƚĞƐ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ŶŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƚŚĞ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌŝĐĞĚ ŝŶ ��^ ƌĂƚĞƐ͘

EĞǆƚ͕ ǁĞ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǇŝĞůĚ ƐƉƌĞĂĚƐ Ăƚ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďƵĐŬĞƚƐ ĨƌŽŵ ZĞĮŶŝƟǀ͘
tĞ ĨŽƵŶĚ ƐƉŝůůŽǀĞƌ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝŶƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚƐ ƌĞĂĐƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ͕
ǁŝƚŚ ǇŝĞůĚƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ Ϭ͘ϳ ĂŶĚ ϭ͘ϱ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ Ăůů ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘Ϸϼ &ŝŐƵƌĞ Ϯϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ���͕ ��͕ �
ĂŶĚ ��� ƌĂƚĞĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚƐ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďƵĐŬĞƚƐ ŽĨ ϯͲϱ͕ ϱͲϳ͕ ϳͲϭϬ͕ ϭϬͲϭϱ ĂŶĚ ϭϱн ǇĞĂƌƐ ƚŽ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ
ďŽŶĚƐ ǁŝƚŚ ďĞƩĞƌ ƌĂƟŶŐ ƌĞĂĐƚ ŵŽƌĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ďŽŶĚƐ ƚŚĂƚ
ŵĂƚƵƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ϳ ĂŶĚ ϭϱ ǇĞĂƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ƌĞĂĐƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞŐŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞ dƌĞĂƐƵƌǇ
ďŽŶĚƐ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ���Ͳ��� ƐƉƌĞĂĚƐ ŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϳ͘ dŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ
ŝŶ Ăůů ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďƵĐŬĞƚƐ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽŶ ��^ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƉƌŝĐŝŶŐ ŽĨ ĐƌĞĚŝƚ ƌŝƐŬ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ Ă
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞů ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŽŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘

KǀĞƌĂůů͕ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞů ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ͞ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ
ĐŚĂŶŶĞů͟ ;�ŽƌŝŽ ĂŶĚ �ŚƵ ;ϮϬϭϮͿͿ͘ dŚĞ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ĂīĞĐƚƐ ŵĂƌŬĞƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ŽĨ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ
ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ;,ĂŶƐŽŶ ĂŶĚ ^ƚĞŝŶ
;ϮϬϭϱͿ͕ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ ĐŽͲŵŽǀĞ ŶĞŐĂƟǀĞůǇ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ǁŚŝůĞ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ĐŽͲŵŽǀĞ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ
ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶĂƌǇ ĂŶĚ ĚŝƐŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ͕ ǁŚŝůĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ ŽĨ Ă ŵŽƌĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂƌǇ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ
ƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ͘

Ϸϼ �ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ ĂŶĚ &d^� ϭϬϬ ŝŶĚĞǆ ŐĂŝŶƐ Ϭ͘ϭϲϲ ;Ϭ͘ϬϲϳͿ ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ϭϲ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



�KE� ^hWW>z �&&��d^ KE d,� d�ZD ^dZh�dhZ� K& /Ed�Z�^d Z�d�^

ϰ͘Ϯ͘ϯ ��:h^d/E' &KZ /E&>�d/KEͲ>/E<�� �KE� />>/Yh/�/dz

dŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ĂŶĚ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ĚŝīĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƟǀĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ
ƉƌŝĐĞĚ ;WŇƵĞŐĞƌ ĂŶĚ sŝĐĞŝƌĂ ;ϮϬϭϲͿͿ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ :ŽǇĐĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ͕ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ŚĂĚ Ă ďŝŐ ŝŶŇƵĞŶĐĞ
ŽŶ h< ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϭϵϵϮͲϮϬϬϴ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŐŶŽƌĞƐ ŝƚ ;ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ �ǀĂŶƐ ;ϭϵϵϴͿ͕ ZŝƐĂ
;ϮϬϬϭͿ͕ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐͿ͘ WŇƵĞŐĞƌ ĂŶĚ sŝĐĞŝƌĂ ;ϮϬϭϲͿ ĮŶĚ ƚŚĞ h< ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ƚŽ ďĞ ůŽǁ͕ ĂƌŽƵŶĚ ϱϬ
ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ŽǀĞƌ ƟŵĞ͘ <ĂŵŝŶƐŬĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ĞƐƟŵĂƚĞ ŝƚ ƚŽ ďĞ ůŽǁ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ͕ ũƵŵƉŝŶŐ ƚŽ ϴϬ
ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ '&� ĂŶĚ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ƚŽ ĂƌŽƵŶĚ ϮϬ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ ďǇ ϮϬϭϰ͘ �ĞŬĂĞƌƚ ĂŶĚ �ƌŵŽůŽǀ ;ϮϬϮϭͿ ĮŶĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ
ŚŝŐŚĞƌ͕ ĐůŽƐĞ ƚŽ ϭй ĂŶĚ ƐƚĂďůĞ͘

/Ĩ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ƌĞůĂƟǀĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĞīĞĐƚ ŝƐ ƉƌŝĐĞĚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ ŽƵƌ ŝŶŇĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ďĞƚǁĞĞŶ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĂƩĞŵƉƚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ ďǇ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ ƐƉĂĐĞ yƚ͕ ďǇ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ă ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌ >ƚ ;ƐĞĞ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿͿ͘ tŽƌŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƚĞŶƟĂů ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆŝĞƐ ƚŽ ƵƐĞ͘ tĞ ĨŽůůŽǁ WŇƵĞŐĞƌ ĂŶĚ sŝĐĞŝƌĂ ;ϮϬϭϲͿ͕ <ĂŵŝŶƐŬĂ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ �ĞŬĂĞƌƚ
ĂŶĚ �ƌŵŽůŽǀ ;ϮϬϮϭͿ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ϱͲǇĞĂƌ ŝŶŇĂƟŽŶͲƐǁĂƉ ƐƉƌĞĂĚ /^^ϱz

ƚ ĂƐ ŽƵƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ ƌĂƚĞ /^Zϱz

ƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ /^^ϱz
ƚ ൌ /^Zϱz

ƚ െሺǇϱz
ƚ െǇϱz

ƚǡZሻ͘ >ŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝŶ ŝŶŇĂƟŽŶ
ƐǁĂƉ ƌĂƚĞƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĂƚĞƐ ŽŶůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƐĞĞ ���
;ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ �ĞŬĂĞƌƚ ĂŶĚ �ƌŵŽůŽǀ ;ϮϬϮϭͿͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝŶ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƐǁĂƉ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ƌĂƚĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ǌĞƌŽ͘ tĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ ĂŶĚ ĂĚĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ
ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆ͘ dŚĞŶ͕ ďĞĨŽƌĞ ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ ŝŶŇĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ǁĞ ƐƵďƚƌĂĐƚ ƚŚĞ
ĞīĞĐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ >ƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇŝĞůĚƐ͘

dŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ ĚĂƚĂ ŝƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϮϵƚŚ ŽĨ :ƵŶĞ ϮϬϬϳ ƚŽ ƚŚĞ ϯϭƐƚ ŽĨ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ďŽƩŽŵ ƌŝŐŚƚ ƉĂŶĞů ŽĨ &ŝŐƵƌĞ ϭϭ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ Ă ƐƚĞĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ĞůĞǀĂƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ ĚĞďƚ
ĐƌŝƐŝƐ͘ dŚĞ �d^D ŝŵƉůŝĞĚ ϭϬͲǇĞĂƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ
ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭϴ͘ dŚĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƐĞƌŝĞƐ ƐŚŽǁ ƐŽŵĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚŽƵƚ >ƚ͗ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ƌĂƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐŚŽǁƐ ŵŽƌĞ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘

tĞ ƌĞƉĞĂƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƟŽŶ ĂŶĚ &ŝŐƵƌĞ ϭϵ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĂƚ ĂůŵŽƐƚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŝŶ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĂƩƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ŽŶĐĞ ǁĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĞīĞĐƚƐ͘ &ŝŐƵƌĞ ϮϬ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů
ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ dŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽŶůǇ ƌĞĂĐƚ Ăƚ ƐŚŽƌƚ ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘
�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ĂƌĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬͲŶĞƵƚƌĂů ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ďƌĞĂŬĞǀĞŶƐ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐĞƫŶŐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ ƚŽ ǌĞƌŽ͘
YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ƐĞƫŶŐ ŝƚ ƚŽ ǌĞƌŽ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ƚŽ ďĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ
ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘

dŽ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ĂīĞĐƚƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨ ǇŝĞůĚƐ͘ tŚĞŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ͕ ƚŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ĨŽƌ ŚŽůĚŝŶŐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚŝƐ ĞīĞĐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ ĂŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŵŽĚĞů͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘

ϰ͘ϯ � d�ZD ^dZh�dhZ� DK��> K& EKD/E�> �E� Z��> �KE�^ t/d, ^hWW>z
�&&��d^

dŚĞ ŵĂŝŶ ĮŶĚŝŶŐ ŽĨ ŽƵƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ƌĂŝƐĞƐ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ͕ ŵŽƐƚůǇ
ĚƵĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ �Ɛ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ŵŽƌĞ ĚĞďƚ͕ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ƚŽ ŚŽůĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͘ tĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŝŶ Ă ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ďƵŝůĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ
ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ ŵŽĚĞů͘ dŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŵŽĚĞů
ŝƐ ƐƉĞůůĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ �͘Ϯ ŝŶ ƚŚĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ͘

tĞĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞ'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚsĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿŵŽĚĞůǁŝƚŚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ďŽŶĚƐ͗ Ă ĐŽŶƟŶƵƵŵŽĨ ŶŽŵŝŶĂů
ďŽŶĚƐ ĂŶĚ Ă ĐŽŶƟŶƵƵŵ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶ Ă ƉƌŝĐĞ ŝŶĞůĂƐƟĐ ŵĂŶŶĞƌ͘ DĂƌŐŝŶĂů
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĂƌĞ ƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐĞ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĂďƐŽƌď ƐŚŽĐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ ĂŶĚ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϭϳ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ŝƐ ƐŵŽŽƚŚ ĂŶĚ ĂƌďŝƚƌĂŐĞ ĨƌĞĞ͘ dŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƌĞƚƵƌŶ ĨŽƌ ŚŽůĚŝŶŐ ƚŚĞ
ďŽŶĚƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ͕ ĂƐ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽĐŬƐ ĐĂŶ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƚŚĞ ďŽŶĚƐ ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƌĞůĂƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ
ƌĂƚĞ͘

dŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ƉĂƉĞƌƐ ǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ ƐĞƚƵƉƐ͘ ^ĂƷů ;ϮϬϭϮͿ ĚĞƌŝǀĞƐ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ŝŶ
Ă ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͲŚĂďŝƚĂƚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ĂƐ ŝŶ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ͘ �ŽŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĂŶĚ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͲŚĂďŝƚĂƚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ WƌĞĨĞƌƌĞĚͲŚĂďŝƚĂƚ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ďŽŶĚƐ ŝƐ ŶŽŶͲƐƚŽĐŚĂƐƟĐ͘ dŚŝƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ
ŽƵƌ ƐĞƚƵƉ ŽĨ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƐŚŽĐŬƐ͘ KƵƌ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ͕
ĂŶĚ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ ŚŽǁ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ďŽŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ƐƵƉƉůǇ ƌŝƐŬ͘

�ŝĞǌ ĚĞ ůŽƐ ZŝŽƐ ;ϮϬϮϬͿ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ Ă ĚŝƐĐƌĞƚĞͲƟŵĞ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ ŵŽĚĞů͕ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ
ƌĞĂů ďŽŶĚƐ ŝŶ ĮǆĞĚ ƐƵƉƉůǇ͘ /ŶŇĂƟŽŶ ŝƐ ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ă dĂǇůŽƌͲƌƵůĞ ƚǇƉĞ ĞƋƵĂƟŽŶ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ
ŚŽǁ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶŇĂƟŽŶ͘ KƵƌ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ƟŵĞ ŵŽĚĞů ŚĂƐ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
Ăŝŵ ƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ŚŽǁ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ďŽŶĚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ ƚŽ ǇŝĞůĚƐ͕ ďǇ ĂůƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚƵƌĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͘

�ŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ �͘Ϯ ƌĞĂĐƚ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ Ăƚ ůŽŶŐͲŚŽƌŝǌŽŶƐ͕ ũƵƐƚ ůŝŬĞ
ŝŶ ŽƵƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ƌĂŝƐĞƐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĚƵƌĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ǁĞ ĂůƐŽ ĮŶĚ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞůĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ͘ dŚĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ /Ŷ
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛ ƉŽƌƞŽůŝŽ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ �ǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶƐ ŽĨ
ďŽŶĚƐ ĂƌĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘ �Ɛ ƚŚĞ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ ďŽƌŶĞ ďǇ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ ,ŝŐŚĞƌ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƞŽůŝŽ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĂŝƐĞƐ
ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘ dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ƌĂŝƐŝŶŐ
ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ͘ �Ɛ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ĂƌĞ ĨƌĞĞ ĨƌŽŵ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ͕ ƚŚĞŝƌ ǇŝĞůĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌŝƐĞ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ͕ ƌĞƐƵůƟŶŐ
ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞƐ͘

dŚŝƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƌŝƐŬ ďĞĂƌŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ tŚĞŶ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ŚŝŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ
ƉƌŝĐĞƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶ͕ ǁĞ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ
ƐƚĂƚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͘

ϭϴ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



ϱ EŽŶ Ͳ ůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ

dŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϯ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ƐƚĂƚĞƐ ǁŚĞŶ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ
ŚŝŐŚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞƐƵůƚ ĨŽƵŶĚ ŝŶ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ͘ tĞ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌŝƚǇ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͘ ,Ğ ĂŶĚ <ƌŝƐŚŶĂŵƵƌƚŚǇ ;ϮϬϭϯͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ŝƐ Ă ĐƌŝƐŝƐ ĂŶĚ ŝŶ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ƵƐĞ Ă ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞǀĞů ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƐǇƐƚĞŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ;�/^^ ŝŶĚĞǆ ďǇ ,ŽůůŽ͕ <ƌĞŵĞƌ
ĂŶĚ >Ž �ƵĐĂ ;ϮϬϭϮͿͿ͕ ƐŽƵƌĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬ͘ tĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞ /ƚ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞƋƵĂů
ƚŽ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ �/^^ ŝŶĚĞǆ ŝƐ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ϳϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƟůĞ ĂŶĚ ǌĞƌŽ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ϷϽ dŚĞ ŝŶĚĞǆ ŝƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϮϮ͘ tĞ ĞƐƟŵĂƚĞ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ �ƋƵĂƟŽŶ Ϯ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĂďŽǀĞ͗

ȟZሺŵሻƚ ൌ /ƚൣĂ
ሺŵሻ
ϭ ൅ ďሺŵሻϭ ^ƚ൧ ൅ ሺϭെ /ƚሻൣĂ

ሺŵሻ
Ϭ ൅ ďሺŵሻϬ ^ƚ൧ ൅ ሺŵሻƚߝ ;ϱͿ

dŚĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯϯ͘ /Ŷ ŶŽƌŵĂů ƟŵĞƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ƌĂŝƐĞƐ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ƵƉ ƚŽ ϭ͘Ϯ ďĂƐŝƐ
ƉŽŝŶƚƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĚƵƌŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ ƉĞƌŝŽĚƐ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ŝƐ ĂƐ ŚŝŐŚ ĂƐ ϭ͘ϵ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ Ăƚ ůŽŶŐ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ
ďĞŚŝŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚƵƌďƵůĞŶƚ ƟŵĞƐ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ďĞĐŽŵĞƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ ďŽŶĚƐ
ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ ƉĞƌŝŽĚƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ƐƚĞĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŽŶ dƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĞīĞĐƚƐ ŝŶ ƟŵĞƐ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ ;�ƌŽƐƚĞ Ğƚ
Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ͕ >ĞŶŐǇĞů ĂŶĚ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ ;ϮϬϮϮͿͿ͘

dŚĞ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͲŚĂďŝƚĂƚ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ďǇ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ ĂŶĚ �ƌŽƐƚĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϮϭͿ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ ŝƐ ůŽǁ͕ ĚĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ĂīĞĐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐƉĂĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ
ŚŝŐŚ͕ Ă ƐŚŽĐŬ Ăƚ Ă ƐƉĞĐŝĮĐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ƐĞŐŵĞŶƚ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ĞīĞĐƚƐ Ăƚ ŶĞĂƌďǇ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ͘ tĞ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͕ ďǇ
ĮƌƐƚ ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ƐĂŵƉůĞ ƚŽ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƐŚŽƌƚͲ ĂŶĚ ŵĞĚŝƵŵͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚƐ ;ϬͲϭϱ ǇĞĂƌƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ �DKƐ͛ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶͿ ĂŶĚ ĞƐƟŵĂƟŶŐ �ƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͘ dŚĞŶ͕ ǁĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ƐĂŵƉůĞ ƚŽ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞ
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ůŽŶŐͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚƐ ;ϭϱн ǇĞĂƌƐͿ ĂŶĚ ĞƐƟŵĂƚĞ ĂŐĂŝŶ �ƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ �ϰ͘ /ƚ
ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ĐĂůŵ͕ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ĂĐƌŽƐƐ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌ ƐƚƌĞƐƐ͕
ƐŚŽƌƚͲ ĂŶĚ ŵĞĚŝƵŵͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ Ă ůĂƌŐĞƌ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ͕ ǁŚŝůĞ ůŽŶŐͲŵĂƚƵƌŝƚǇ
ďŽŶĚ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ Ă ůĂƌŐĞƌ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌǀĞ͘

EĞǆƚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇƐĞ ŽƚŚĞƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ
ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐǇĐůĞ �ƵĞƌďĂĐŚ ĂŶĚ 'ŽƌŽĚŶŝĐŚĞŶŬŽ ;ϮϬϭϮͿ ĂŶĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚƐ ĂƌĞ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŚĞŶ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ ;�>�Ϳ ;�ŚƌŝƐƟĂŶŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿͿ͘ϷϾ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ǁĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĚƵŵŵǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŝĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ƵŶĚĞƌ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘tĞ ĐŽůůĞĐƚŵŽŶƚŚůǇ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ƌĂƚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ KĸĐĞ ĨŽƌ EĂƟŽŶĂů ^ƚĂƟƐƟĐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ͘ tĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ŚŝŐŚ
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŵĞĂŶ ŽĨ ϲ͘ϴϭй͕ ĂŶĚ ǌĞƌŽ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ dŚĞ
�>� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ ŝƐ ďĞůŽǁ Ϭ͘ϱй͕ ĂŶĚ ǌĞƌŽ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϮϮ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵ ŝƐ ŚŝŐŚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ǁŚŝĐŚ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌŝƚǇ ŝƐ Ăƚ
ƉůĂǇ ŝŶ ŽƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ͘

tŚĞŶ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŵĞĂŶ͕ ůŽŶŐͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚƐ ƌĞĂĐƚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĂŶĚ ƐŚŽƌƚͲŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚƐ ƌĞĂĐƚ ǁĞĂŬĞƌ
ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ �ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;&ŝŐƵƌĞ ϮϰͿ͘
dŚŝƐ ǁĞĂŬ ƌĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƵƌ ƐĂŵƉůĞ͕ ŚŝŐŚͲƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽŌĞŶ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ
ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ͘ tŚĞŶ ǁĞ ƐƉůŝƚ ŽƵƌ ƐĂŵƉůĞ ƚŽ ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ ǁĂƐ ďĞůŽǁ Ϭ͘ϱй͕ ĂŶĚ ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ǁĂƐ ĂďŽǀĞ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯϱ͘ dŚĞǇ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕ ǁŚŝůĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ĚƵƌŝŶŐ �>� ƉĞƌŝŽĚƐ͘ �Ɛ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕
ƚŚŝƐ ƌĞĂĐƟŽŶ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ �>� ƌĞŐŝŵĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝƐ ůĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͘ ZĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞƐ ϮϰͲϮϯ͘

ϷϽ KƵƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͘

ϷϾ tĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĮŶĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͕ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŽĨ �ĂƌŶŝĐŚŽŶ͕ �ĞďŽƌƚŽůŝ ĂŶĚ
DĂƩŚĞƐ ;ϮϬϮϮͿ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϭϵ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

/Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ǁŚĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ Žƌ ĮŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂĚǀĞƌƐĞ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ͘ dŚŝƐ ĂīĞĐƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ďŽŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ŝŶ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐ ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ ƌŝƐŬƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝŶ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ͕ ƐŝŐŶƐ ŽĨ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ĐĂŶ
ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

ϮϬ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



ϲ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ǁĞ ŝĚĞŶƟĨǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ ďǇ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚ
ĂƵĐƟŽŶ ǀŽůƵŵĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ tĞ ĂƉƉůǇ ƚŚŝƐ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ h< �Ğďƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KĸĐĞƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƚƵĚŝĞĚ ŚŽǁ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĞďƚ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƟŽŶ
ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚƐ ďǇ ϭͲϭ͘ϱ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ ZĞĂů ƌĂƚĞƐ ƌĂŝƐĞ ďǇ ϭͲϭ͘Ϯ ďĂƐŝƐ ƉŽŝŶƚƐ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ Ă ŵŽĚĞƐƚ ƌĞͲ
ĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘

dŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ͕ ǁĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ǇŝĞůĚƐ ŝŶƚŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ ŵŽƐƚůǇ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ǁŝƚŚ ƐŵĂůůĞƌ ĞīĞĐƚƐ ŽŶ ĨƵƚƵƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ŶŽ
ĞīĞĐƚ ŽŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͘ �ŽƚŚ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ƌĞĂĐƚ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ͘
tĞ ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂďƐŽƌď ƐŚŽĐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ
ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ͘ dŚĞŝƌ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƉŽƌƞŽůŝŽ ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ĚƌŝǀŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ƌĂŝƐĞƐ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĂŶĚ ǇŝĞůĚƐ͘ �Ɛ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ĂƌĞ ƵŶĂīĞĐƚĞĚ ďǇ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ͕ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ
ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ŐŽĞƐ ƵƉ͘

� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ŚŝŐŚ͕ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝƐ ŵŽƌĞ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͘ /Ŷ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ͕
ĚƵƌŝŶŐ ƟŵĞƐ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ŵĂƌŬĞƚ ƐƚƌĞƐƐ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͘ dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝƐ
ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŵŽĚĞů͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĂƚĞ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ Ϯϭ



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ďƌĂŚĂŵƐ͕ DŝĐŚĂĞů͕ dŽďŝĂƐ �ĚƌŝĂŶ͕ ZŝĐŚĂƌĚ < �ƌƵŵƉ͕ �ŵĂŶƵĞů DŽĞŶĐŚ͕ ĂŶĚ ZƵŝ zƵ͕ ͞�ĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ƌĞĂů ĂŶĚ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚ
ĐƵƌǀĞƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞƚĂƌǇ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϭϲ͕ ϴϰ͕ ϭϴϮʹϮϬϬ͘

�ĚƌŝĂŶ͕ dŽďŝĂƐ͕ ZŝĐŚĂƌĚ<�ƌƵŵƉ͕ ĂŶĚ �ŵĂŶƵĞůDŽĞŶĐŚ͕ ͞WƌŝĐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁŝƚŚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϭϯ͕ ϭϭϬ ;ϭͿ͕ ϭϭϬʹϭϯϴ͘

�&D�͕ ͞�ƵƌŽƉĞĂŶ WƌŝŵĂƌǇ �ĞĂůĞƌƐ ,ĂŶĚďŽŽŬ ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕͟ ϮϬϮϬ͘

�ůĞƐŝŶĂ͕ �ůďĞƌƚŽ͕DĂƌŬ �Ğ �ƌŽĞĐŬ͕ �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ WƌĂƟ͕ ĂŶĚ 'ƵŝĚŽ dĂďĞůůŝŶŝ͕ ͞�ĞĨĂƵůƚ ƌŝƐŬ ŽŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ŝŶ K��� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟
�ĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽůŝĐǇ͕ ϭϵϵϮ͕ ϳ ;ϭϱͿ͕ ϰϮϳʹϰϲϯ͘

�ŶŐ͕ �ŶĚƌĞǁ ĂŶĚDŽŶŝŬĂ WŝĂǌǌĞƐŝ͕ ͞� ŶŽͲĂƌďŝƚƌĂŐĞ ǀĞĐƚŽƌ ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ǁŝƚŚ ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ
ůĂƚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞƚĂƌǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϬϯ͕ ϱϬ ;ϰͿ͕ ϳϰϱʹϳϴϳ͘

͕ 'ĞĞƌƚ �ĞŬĂĞƌƚ͕ ĂŶĚDŝŶtĞŝ͕ ͞dŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞĂů ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕͟ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϬϴ͕ ϲϯ ;ϮͿ͕
ϳϵϳʹϴϰϵ͘

�ƵĞƌďĂĐŚ͕ �ůĂŶ : ĂŶĚ zƵƌŝǇ 'ŽƌŽĚŶŝĐŚĞŶŬŽ͕ ͞DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ͕ ͟ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐŽŶŽŵŝĐ :ŽƵƌŶĂů͗
�ĐŽŶŽŵŝĐ WŽůŝĐǇ͕ ϮϬϭϮ͕ ϰ ;ϮͿ͕ ϭʹϮϳ͘

�ĂƌŶŝĐŚŽŶ͕ ZĞŐŝƐ͕ �ĂǀŝĚĞ �ĞďŽƌƚŽůŝ͕ ĂŶĚ �ŚƌŝƐƟĂŶ DĂƩŚĞƐ͕ ͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŵƵůƟƉůŝĞƌ͗
/ƚ Ɛ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶ͕͟ dŚĞ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϮϬϮϮ͕ ϴϵ ;ϭͿ͕ ϴϳʹϭϭϳ͘

�ĂƐŝƐƚŚĂ͕ �ƌĂďŝŶĚĂ ĂŶĚ �ůĞǆĂŶĚĞƌ <ƵƌŽǀ͕ ͞DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŵĂƌŬĞƚ Ɛ͛ ƌĞĂĐƟŽŶ ƚŽ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ͕ ͟ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ �ĂŶŬŝŶŐ Θ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϬϴ͕ ϯϮ ;ϭϮͿ͕ ϮϲϬϲʹϮϲϭϲ͘

�ĂǇĞƌ͕ �ŚƌŝƐƟĂŶ͕ �ĞŶũĂŵŝŶ �ŽƌŶ͕ ĂŶĚ ZĂůƉŚ >ƵĞƫĐŬĞ͕ ͞dŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĐŚĂŶŶĞů ŽĨ ĮƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ͕ ͟ ��WZ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ WĂƉĞƌƐ ϭϱϵϱϬ
ϮϬϮϬ͘

�ĞŬĂĞƌƚ͕ 'ĞĞƌƚ ĂŶĚ �ŶĚƌĞǇ �ƌŵŽůŽǀ͕ ͞/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ǇŝĞůĚ ĐŽͲŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕͟ ŝŶ ͞�ŽůƵŵďŝĂ �ƵƐŝŶĞƐƐ ^ĐŚŽŽů ZĞƐĞĂƌĐŚ WĂƉĞƌ &ŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ WĂƌŝƐ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϬ &ŝŶĂŶĐĞ DĞĞƟŶŐ �hZK&/��/Ͳ�^^��͟ ϮϬϮϭ͘

ĂŶĚ yŝĂŽǌŚĞŶŐ tĂŶŐ͕ ͞/ŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͕͟ �ĐŽŶŽŵŝĐ WŽůŝĐǇ͕ ϮϬϭϬ͕ Ϯϱ ;ϲϰͿ͕ ϳϱϱʹϴϬϲ͘

�ŝĂŶĐŚŝ͕ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕ ,ĂƌŽŽŶ DƵŵƚĂǌ͕ ĂŶĚ WĂŽůŽ ^ƵƌŝĐŽ͕ ͞dŚĞ ŐƌĞĂƚ ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ h< ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕͟
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞƚĂƌǇ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϬϵ͕ ϱϲ ;ϲͿ͕ ϴϱϲʹϴϳϭ͘

�ŽƌŝŽ͕ �ůĂƵĚŝŽ ĂŶĚ ,ĂŝďŝŶ �ŚƵ͕ ͞�ĂƉŝƚĂů ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕ ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ͗ Ă ŵŝƐƐŝŶŐ ůŝŶŬ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵ͍͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ϮϬϭϮ͕ ϴ ;ϰͿ͕ ϮϯϲʹϮϱϭ͘

�ƌĞƚƐĐŚĞƌ͕ >ŽƌĞŶǌŽ͕ �ůĞǆ ,ƐƵ͕ ĂŶĚ �ŶĚƌĞĂ dĂŵŽŶŝ͕ ͞&ŝƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĚƌŝǀĞŶ ďŽŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϮϬ͕
ϭϯϴ ;ϭͿ͕ ϱϯʹϳϯ͘

�ŚĂĚŚĂ͕ :ĂŐũŝƚ͕ WŚŝůŝƉ dƵƌŶĞƌ͕ ĂŶĚ &ĂďƌŝǌŝŽ �ĂŵƉŽůůŝ͕ ͞dŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ͟ �/^tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌƐ
ϰϭϱ͕ �ĂŶŬ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ^ĞƩůĞŵĞŶƚƐ ϮϬϭϯ͘

�ŚƌŝƐƟĂŶŽ͕ >ĂǁƌĞŶĐĞ͕ DĂƌƟŶ �ŝĐŚĞŶďĂƵŵ͕ ĂŶĚ ^ĞƌŐŝŽ ZĞďĞůŽ͕ ͞tŚĞŶ ŝƐ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŵƵůƟƉůŝĞƌ ůĂƌŐĞ͍͕͟ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ WŽůŝƟĐĂů �ĐŽŶŽŵǇ͕ ϮϬϭϭ͕ ϭϭϵ ;ϭͿ͕ ϳϴʹϭϮϭ͘

�ŽƌŚĂǇ͕ �ůĞǆĂŶĚƌĞ͕ dŚŝůŽ <ŝŶĚ͕ ,ŽǁĂƌĚ <ƵŶŐ͕ ĂŶĚ 'ŽŶǌĂůŽ DŽƌĂůĞƐ͕ ͞�ŝƐĐŽƵŶƚ ƌĂƚĞƐ͕ ĚĞďƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĮƐĐĂů ƚŚĞŽƌǇ͕ ͟
dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ͕ ^�&� tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ ϮϬϮϭ͘

�Ăŝ͕ YŝĂŶŐ ĂŶĚ dŚŽŵĂƐ WŚŝůŝƉƉŽŶ͕ ͞&ŝƐĐĂů WŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĂƚĞƐ͕͟ E��Z tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌƐ ϭϭϱϳϰ �ƵŐƵƐƚ
ϮϬϬϱ͘

ϮϮ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



Z�&�Z�E��^

�ŝĞǌ ĚĞ ůŽƐ ZŝŽƐ͕ �ŶƚŽŶŝŽ͕ ͞� WŽƌƞŽůŝŽͲ�ĂůĂŶĐĞ DŽĚĞů ŽĨ /ŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ zŝĞůĚ �ƵƌǀĞ �ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕͟ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ͕ �ĂŶŬ ŽĨ
�ĂŶĂĚĂ tŽƌŬŝŶŐ ϮϬϮϬͲϲ ϮϬϮϬ͘

�DK͕ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ �Ğďƚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ KĸĐĞ͕ ͞KĸĐŝĂů KƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ 'ŝůƚ DĂƌŬĞƚ �Ŷ KƉĞƌĂƟŽŶĂů EŽƟĐĞ͕͟ ϮϬϮϭ͘

�ƌŽƐƚĞ͕ DŝĐŚĂĞů͕ zƵƌŝǇ 'ŽƌŽĚŶŝĐŚĞŶŬŽ͕ ĂŶĚ tĂůŬĞƌ ZĂǇ͕ ͞hŶďƵŶĚůŝŶŐ YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ �ĂƐŝŶŐ͗ dĂŬŝŶŐ Ă �ƵĞ ĨƌŽŵ dƌĞĂƐƵƌǇ �ƵĐͲ
ƟŽŶƐ͕͟ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ͕ DŝŵĞŽ ϮϬϮϭ͘

���͕ �ƵƌŽƉĞĂŶ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬ͕ ͞ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ĚƌŝǀĞƌƐ͕͟ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ͕ �ĐŽŶŽŵŝĐ �ƵůůĞƟŶ͕ /ƐƐƵĞ ϮϬϭϴͬϲ ϮϬϭϴ͘

�ŶŐĞŶ͕ �ƌŝĐ D ĂŶĚ Z 'ůĞŶŶ ,ƵďďĂƌĚ͕ ͞&ĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕͟ E��Z ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶŶƵĂů͕ ϮϬϬϰ͕ ϭϵ͕
ϴϯʹϭϯϴ͘

�ǀĂŶƐ͕ DĂƌƟŶ ��͕ ͞ZĞĂů ƌĂƚĞƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕͟ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϭϵϵϴ͕ ϱϯ ;ϭͿ͕ ϭϴϳʹϮϭϴ͘

&ůĞŵŝŶŐ͕ DŝĐŚĂĞů : ĂŶĚ �ůŝ D ZĞŵŽůŽŶĂ͕ ͞tŚĂƚ ŵŽǀĞƐ ƚŚĞ ďŽŶĚ ŵĂƌŬĞƚ͍͕͟ �ĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽůŝĐǇ ƌĞǀŝĞǁ͕ ϭϵϵϳ͕ ϯ ;ϰͿ͘

'ĂůĞ͕ tŝůůŝĂŵ ' ĂŶĚ WĞƚĞƌ Z KƌƐǌĂŐ͕ ͞�ĐŽŶŽŵŝĐ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ďƵĚŐĞƚ ĚĞĮĐŝƚƐ͕͟ EĂƟŽŶĂů dĂǆ :ŽƵƌŶĂů͕ ϮϬϬϯ͕ ƉƉ͘ ϰϲϯʹϰϴϱ͘

'ĂƌďĂĚĞ͕ <ĞŶŶĞƚŚ �͘ ĂŶĚ tŝůůŝĂŵ >͘ ^ŝůďĞƌ͕ ͞WƌŝĐĞ DŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ WƌŝĐĞ �ŝƐĐŽǀĞƌǇ ŝŶ &ƵƚƵƌĞƐ ĂŶĚ �ĂƐŚ DĂƌŬĞƚƐ͕͟ dŚĞ ZĞǀŝĞǁ
ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ ^ƚĂƟƐƟĐƐ͕ ϭϵϴϯ͕ ϲϱ ;ϮͿ͕ ϮϴϵʹϮϵϳ͘

'ŽŵĞƐ͕ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ DŝĐŚĂĞůŝĚĞƐ͕ ĂŶĚ sĂůĞƌǇ WŽůŬŽǀŶŝĐŚĞŶŬŽ͕ ͞&ŝƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐĞƐ ǁŝƚŚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͕͟ dŚĞ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϮϬϭϯ͕ Ϯϲ ;ϮͿ͕ ϱϯϭʹϱϲϲ͘

'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕ ZŽďŝŶ ĂŶĚ �ŝŵŝƚƌŝ sĂǇĂŶŽƐ͕ ͞�ŽŶĚ ^ƵƉƉůǇ ĂŶĚ �ǆĐĞƐƐ �ŽŶĚ ZĞƚƵƌŶƐ͕͟ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϮϬϭϰ͕ Ϯϳ ;ϯͿ͕
ϲϲϯʹϳϭϯ͘

'ƺƌŬĂǇŶĂŬ͕ ZĞĨĞƚ ^ ĂŶĚ :ŽŶĂƚŚĂŶ , tƌŝŐŚƚ͕ ͞DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ϮϬϭϮ͕
ϱϬ ;ϮͿ͕ ϯϯϭʹϲϳ͘

͕ �ƌŝĂŶ ^ĂĐŬ͕ ĂŶĚ �ƌŝĐ ^ǁĂŶƐŽŶ͕ ͞�Ž �ĐƟŽŶƐ ^ƉĞĂŬ >ŽƵĚĞƌ dŚĂŶ tŽƌĚƐ͍ dŚĞ ZĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ �ƐƐĞƚ WƌŝĐĞƐ ƚŽ DŽŶĞƚĂƌǇ WŽůŝĐǇ
�ĐƟŽŶƐ ĂŶĚ ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕͟ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬŝŶŐ͕ DĂǇ ϮϬϬϱ͕ ϭ ;ϭͿ͕ ϱϱʹϵϯ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕ :ĂŵĞƐ � ĂŶĚ :ŝŶŐ �ǇŶƚŚŝĂ tƵ͕ ͞dŚĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƚŽŽůƐ ŝŶ Ă ǌĞƌŽ ůŽǁĞƌ ďŽƵŶĚ ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞǇ͕ �ƌĞĚŝƚ ĂŶĚ �ĂŶŬŝŶŐ͕ ϮϬϭϮ͕ ϰϰ͕ ϯʹϰϲ͘

,ĂŶƐŽŶ͕ ^ĂŵƵĞů ' ĂŶĚ :ĞƌĞŵǇ � ^ƚĞŝŶ͕ ͞DŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĞĂů ƌĂƚĞƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϭϱ͕ ϭϭϱ
;ϯͿ͕ ϰϮϵʹϰϰϴ͘

,Ğ͕ �ŚŝŐƵŽ ĂŶĚ �ƌǀŝŶĚ <ƌŝƐŚŶĂŵƵƌƚŚǇ͕ ͞/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ĂƐƐĞƚ ƉƌŝĐŝŶŐ͕͟ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐŽŶŽŵŝĐ ZĞǀŝĞǁ͕ ϮϬϭϯ͕ ϭϬϯ ;ϮͿ͕ ϳϯϮʹϳϬ͘

,ŽůůŽ͕ �ĂŶŝĞů͕ DĂŶĨƌĞĚ <ƌĞŵĞƌ͕ ĂŶĚ DĂƌĐŽ >Ž �ƵĐĂ͕ ͞�/^^ͲĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƐǇƐƚĞŵŝĐ ƐƚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ͕͟
dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ ϮϬϭϮ͘

,ŽƌǀĄƚŚ͕ ZŽŵĂŶ͕ >ŽƌĂŶƚ <ĂƐǌĂď͕ ĂŶĚ �ůĞƓ DĂƌƓĄů͕ ͞&ŝƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞǇ͕ �ƌĞĚŝƚ ĂŶĚ
�ĂŶŬŝŶŐ͕ ϮϬϮϭ͘

:ŽǇĐĞ͕ DŝĐŚĂĞů �^͕ WĞƚĞƌ >ŝůĚŚŽůĚƚ͕ ĂŶĚ ^ƚĞīĞŶ ^ŽƌĞŶƐĞŶ͕ ͞�ǆƚƌĂĐƟŶŐ ŝŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ Ă ũŽŝŶƚ ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ h< ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĂŶŬŝŶŐ Θ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϬ͕ ϯϰ ;ϮͿ͕ ϮϴϭʹϮϵϰ͘

<ĂŵŝŶƐŬĂ͕ /ƌǇŶĂ͕ ,ĂƌŽŽŶDƵŵƚĂǌ͕ ĂŶĚ ZŽŵĂŶ aƵƐƚĞŬ͕ ͞DŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝĂ
ĂŶĚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞƚĂƌǇ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϮϭ͕ ϭϮϰ͕ ϰϴʹϲϱ͘

͕ �ŚƵŽƐŚŝ >ŝƵ͕ :ŽŶ ZĞůůĞĞŶ͕ ĂŶĚ �ůŝƐĂďĞƩĂ sĂŶŐĞůŝƐƚĂ͕ ͞tŚĂƚ ĚŽ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ h< ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ƐĂǇ ŽŶ ŝŶŇĂƟŽŶ
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ ĂŶĚ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌŝƐŬƐ͍͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĂŶŬŝŶŐ Θ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ ϴϴ͕ ϳϲʹϵϲ͘

<ćŶǌŝŐ͕ �ŝĞŐŽ Z͕͘ ͞dŚĞ ƵŶĞƋƵĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ĐĂƌďŽŶ ƉƌŝĐŝŶŐ͕͟ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ ϮϬϮϭ͘

<ćŶǌŝŐ͕ �ŝĞŐŽ Z͕ ͞dŚĞ ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ Žŝů ƐƵƉƉůǇ ŶĞǁƐ͗ �ǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ KW�� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕͟ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐŽŶŽŵŝĐ
ZĞǀŝĞǁ͕ &ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ Ϯϯ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

<ƌŝƐŚŶĂŵƵƌƚŚǇ͕ �ƌǀŝŶĚ ĂŶĚ�ŶŶĞƩĞsŝƐƐŝŶŐͲ:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕ ͞dŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƚƌĞĂƐƵƌǇ ĚĞďƚ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƟĐĂů �ĐŽŶŽŵǇ͕
ϮϬϭϮ͕ ϭϮϬ ;ϮͿ͕ ϮϯϯʹϮϲϳ͘

<ƵēĞƌĂ͕ �ĚĂŵ͕ �ǀǎĞŶ <ŽēĞŶĚĂ͕ ĂŶĚ �ůĞƓDĂƌƓĄů͕ zŝĞůĚ �ƵƌǀĞ �ǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ &ŝƐĐĂů WŽůŝĐǇ ^ŚŽĐŬƐ͕ EĂƟŽŶĂů �ĂŶŬ ŽĨ ^ůŽǀĂŬŝĂ͕ ϮϬϭϵ͘

<ƵƩŶĞƌ͕ <ĞŶŶĞƚŚ E͕ ͞DŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͗ �ǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ &ĞĚ ĨƵŶĚƐ ĨƵƚƵƌĞƐ ŵĂƌŬĞƚ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ŵŽŶĞƚĂƌǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϬϭ͕ ϰϳ ;ϯͿ͕ ϱϮϯʹϱϰϰ͘

>ĂƵďĂĐŚ͕ dŚŽŵĂƐ͕ ͞EĞǁ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞ ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ďƵĚŐĞƚ ĚĞĮĐŝƚƐ ĂŶĚ ĚĞďƚ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ ϮϬϬϵ͕ ϳ ;ϰͿ͕ ϴϱϴʹϴϴϱ͘

͕ ͞&ŝƐĐĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐ͗ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ĚĞĨĂƵůƚ ƌŝƐŬ͕͟ ŝŶ ͞E��Z /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ^ĞŵŝŶĂƌ ŽŶ DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕͟
sŽů͘ ϳͲϭ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ŚŝĐĂŐŽ WƌĞƐƐ �ŚŝĐĂŐŽ͕ /> ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϳʹϯϬ͘

>ĞŶŐǇĞů͕ �ŶĚƌĂƐ ĂŶĚ DĂƐƐŝŵŽ 'ŝƵůŝŽĚŽƌŝ͕ ͞�ĞŵĂŶĚ ƐŚŽĐŬƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ĚĞďƚ ŝŶ ƚŚĞ �ƵƌŽǌŽŶĞ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞǇ͕ �ƌĞĚŝƚ ĂŶĚ
�ĂŶŬŝŶŐ͕ ϮϬϮϮ͘

>ŝ͕ �ĂŶůŝŶ ĂŶĚ DŝŶ tĞŝ͕ ͞dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ DŽĚĞůŝŶŐ ǁŝƚŚ ^ƵƉƉůǇ &ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ &ĞĚĞƌĂů ZĞƐĞƌǀĞ Ɛ͛ >ĂƌŐĞͲ^ĐĂůĞ �ƐƐĞƚ WƵƌĐŚĂƐĞ
WƌŽŐĂƌŵƐ͕͟ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĞŶƚƌĂů �ĂŶŬŝŶŐ͕ DĂƌĐŚ ϮϬϭϯ͕ ϵ ;ϭͿ͕ ϯʹϯϵ͘

>ŝƵ͕ zĂŶŐ͕ ͞'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞďƚ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕͟ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ^^ZE ϮϴϳϬϵϳϯ͕ ϮϬϭϵ͘

DĂůŝŬ͕ ^ŚĞŚĞƌǇĂƌ ĂŶĚ �ŶĚƌĞǁ DĞůĚƌƵŵ͕ ͞�ǀĂůƵĂƟŶŐ ƚŚĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ h< ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ ƵƐŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĂŶŬŝŶŐ Θ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϲ͕ ϲϳ͕ ϴϱʹϭϬϮ͘

DŽĚŝŐůŝĂŶŝ͕ &ƌĂŶĐŽ ĂŶĚ ZŝĐŚĂƌĚ ^ƵƚĐŚ͕ ͞/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ ŝŶ /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĂƚĞ WŽůŝĐǇ͕ ͟ dŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐŽŶŽŵŝĐ ZĞǀŝĞǁ͕ ϭϵϲϲ͕ ϱϲ ;ϭͬϮͿ͕
ϭϳϴʹϭϵϳ͘

EĂŬĂŵƵƌĂ͕ �ŵŝ ĂŶĚ :ſŶ ^ƚĞŝŶƐƐŽŶ͕ ͞,ŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ŶŽŶͲŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͗ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĞīĞĐƚ͕͟ dŚĞ
YƵĂƌƚĞƌůǇ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϭϴ͕ ϭϯϯ ;ϯͿ͕ ϭϮϴϯʹϭϯϯϬ͘

EŐƵǇĞŶ͕ dŚŝĞŶ dƵŶŐ͕ ͞WƵďůŝĐ �Ğďƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͟ &ŝƐŚĞƌ �ŽůůĞŐĞ ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ͕ ϮϬϭϴ͕ ϯ
;ϮϬϭϴͿ͕ Ϯϯ͘

WŇƵĞŐĞƌ͕ �ĂƌŽůŝŶ �͘ ĂŶĚ >ƵŝƐ D͘ sŝĐĞŝƌĂ͕ ͞ZĞƚƵƌŶ WƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌǇ DĂƌŬĞƚ͗ ZĞĂů ZĂƚĞƐ͕ /ŶŇĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ >ŝƋƵŝĚŝƚǇ͕ ͟
,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ &ŝǆĞĚͲ/ŶĐŽŵĞ ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ͕ ϮϬϭϲ͕ ƉƉ͘ ϭϵϭʹϮϬϵ͘

WŚŝůůŽƚ͕ DĂǆŝŵĞ͕ h^ dƌĞĂƐƵƌǇ �ƵĐƟŽŶƐ͗ � ,ŝŐŚ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ^ƵƉƉůǇ ^ŚŽĐŬƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ >ĂƵƐĂŶŶĞ͕ &ĂĐƵůƚĠ ĚĞƐ
ŚĂƵƚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ ;,�� ͙͕ ϮϬϮϭ͘

WŝĂǌǌĞƐŝ͕DŽŶŝŬĂ͕ ͞�ĸŶĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŵŽĚĞůƐ͕͟ ŝŶ ͞,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ĮŶĂŶĐŝĂů ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐ͗ dŽŽůƐ ĂŶĚ dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͟ �ůƐĞǀŝĞƌ͕ ϮϬϭϬ͕
ƉƉ͘ ϲϵϭʹϳϲϲ͘

ĂŶĚ �ƌŝĐ ^ǁĂŶƐŽŶ͕ ͞&ƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞƐ ĂƐ ƌŝƐŬͲĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŽĨ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ͕ ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞƚĂƌǇ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϮϬϬϴ͕ ϱϱ
;ϰͿ͕ ϲϳϳʹϲϵϭ͘

ZĞŝƐ͕ ZŝĐĂƌĚŽ͕ ͞dŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ĚĞďƚ ǁŚĞŶ ƌ൏Ő ďƵƚ Ő൏ŵ͕͟ ��WZ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ WĂƉĞƌƐ ϭϱϵϱϬ DĂƌĐŚ ϮϬϮϭ͘

ZŝƐĂ͕ ^ƚĞĨĂŶŽ͕ ͞EŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ŝŶĚĞǆĞĚ ǇŝĞůĚƐ͗ ^ĞƉĂƌĂƟŶŐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝĂ͕͟ tŽƌŬŝŶŐ ƉĂƉĞƌ͕
�ŽůƵŵďŝĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϮϬϬϭ͘

^ĂƷů͕ :ŽŶĂƚŚĂŶ͕ ͞dŚĞ h^ �ƌĞĂŬĞǀĞŶ /ŶŇĂƟŽŶ ZĂƚĞƐ ŝŶ Ă WƌĞĨĞƌƌĞĚͲ,ĂďŝƚĂƚ DŽĚĞů͕͟ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ͕ DŝŵĞŽ ϮϬϭϮ͘

^ŝŵŽŶ͕ �ĂǀŝĚ W͘ ͕ ͞^ĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌǇ �ŝůů DĂƌŬĞƚ͗ �ǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ �ĂƐŚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ŝůůƐ͕͟ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŝŶĂŶĐŝĂů
ĂŶĚ YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ �ŶĂůǇƐŝƐ͕ ϭϵϵϭ͕ Ϯϲ ;ϭͿ͕ ϵϳʹϭϬϴ͘

dŝůůŵĂŶŶ͕ WĞƚĞƌ͕ ͞DŽŶĞƚĂƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐƵƌǀĞ ƚŽ ƉŽůŝĐǇ ƐŚŽĐŬƐ͕͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DŽŶĞǇ͕ �ƌĞĚŝƚ
ĂŶĚ �ĂŶŬŝŶŐ͕ ϮϬϮϬ͕ ϱϮ ;ϰͿ͕ ϴϬϯʹϴϯϯ͘

sĂǇĂŶŽƐ͕ �ŝŵŝƚƌŝ ĂŶĚ :ĞĂŶͲ>ƵĐ sŝůĂ͕ ͞� WƌĞĨĞƌƌĞĚͲ,ĂďŝƚĂƚ DŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĂƚĞƐ͕͟ �ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ͕ ϮϬϮϭ͕
ϴϵ ;ϭͿ͕ ϳϳʹϭϭϮ͘

Ϯϰ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ
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�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ h< ĐĞŶƚƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƚĞƌůŝŶŐ ĚĞďƚ ŝŶ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ
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�DK &ŝŶĂŶĐŝŶŐ ZĞŵŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϬϭϱͲϭϲ ĮŶĂŶĐŝĂů ǇĞĂƌ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ϭϴƚŚ ŽĨ DĂƌĐŚ ϮϬϭϱ

   

  
 

 

DMO FINANCING REMIT 2015-16: 18 MARCH 2015 
 

1. The DMO¶V�ILQDQFLQJ�UHPLW�IRU����5-16 has been published today as part of 
the Budget 2015 announcements. The main points are summarised below. 

 
A) Debt issuance by the DMO 

 
2. The DMO plans to raise £140.41 billion in 2015-16, split as follows: 
 
x Outright gilt sales:     £133.4 billion. 

 
x Net Treasury bill sales (via tenders):     £7.0 billion. 

  
B) Planned gilt sales  
 
3. It is intended that the gilt sales plans will be met through a combination of: 

 
x £105.2 billion of issuance in 39 auctions; and 

 
x additional supplementary gilt sales of £28.2 billion (21.1% of total 

issuance) via a combination of syndicated offerings and, subject to 
demand, mini-tenders. This will comprise a minimum £24.2 billion via a 
syndication programme. Any additional sales via syndication can only be 
of long conventional or index-linked gilts but mini-tenders can be used for 
issuance of conventional and index-linked gilts across the curve. 

 
4. The planned split of issuance by maturity and type of gilt to be sold via 

auctions and syndicated offerings is as follows: 
 

Conventional:  
 

 Short:   £33.9 billion (25.4%) in 8 auctions 
 
 Medium: £26.7 billion (20.0%) in 8 auctions 
 

Long: £37.4 billion (28.0%) in 12 auctions and via syndicated offerings 
(aiming to raise £28.1 billion by auctions and a current planning 
assumption of a minimum of £9.3 billion via syndication). 

 
Index-linked: £31.4 billion (23.5%) in 11 auctions and via syndicated offerings 

(aiming to raise £16.5 billion by auctions and a current planning 
assumption of a minimum of £14.9 billion via syndication). 

 
5. The issuance methods to achieve the syndication and mini-tender plans are 

based on current assumptions. In particular, total financing achieved through 
each supplementary issuance method will be dependent on market and 
demand conditions at the time transactions are conducted.  

 
                                                           
1  Sales figures in this announcement are in cash terms unless otherwise indicated. 
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 Eastcheap Court 

11 Philpot Lane 
London  
EC3M 8UD 

T 020 7862 6500 
F 020 7862 6509 
 
www.dmo.gov.uk 
 
 
 
31 March 2015 

PRESS NOTICE 
 
 
GILT OPERATIONS CALENDAR: APRIL- JUNE 2015 
 
PLANNED SYNDICATED OFFERING OF AN INDEX-LINKED GILT 
WITH A MATURITY IN THE 30 YEAR AREA OR LONGER IN JUNE 
2015 
 
The 8.�'HEW�0DQDJHPHQW�2IILFH� �³WKH�'02´� is announcing today that the first 
syndicated offering of the 2015-16 programme will be the sale of an Index-linked 
gilt with a maturity in the 30 year area or longer.  The DMO expects that, subject to 
market conditions, the sale will take place in the second half of June 2015. Further 
details of the sale, including the composition of the syndicate, will be announced in 
due course. 

The DMO also announces that in the period April-June 2015 it plans to hold ten 
outright gilt auctions as well as the syndicated offering, as set out below.  

Auction date Gilt Further details 
announced1 

Wednesday 8 April 2% Treasury Gilt 2020 Tuesday 31 March 
Thursday 16 April 0ǫ% Index-linked Treasury Gilt 2040 Tuesday 7 April 
Tuesday 21 April 3½% Treasury Gilt 2045 Tuesday 14 April 
Wednesday 29 April 2% Treasury Gilt 2025 Tuesday 21 April 
Thursday 14 May 2% Treasury Gilt 2020 Tuesday 5 May 
Thursday 21 May 4¾% Treasury Gilt 2030 Tuesday 12 May 
Wednesday 27 May 0ǩ% Index-linked Treasury Gilt 2058 Tuesday 19 May 
Tuesday 2 June 2% Treasury Gilt 2025 Tuesday 26 May 
Tuesday 9 June 0ǩ% Index-linked Treasury Gilt 2024 Tuesday 2 June 
Thursday 11 June 3½% Treasury Gilt 2045 Tuesday 2 June 

 

                                                
1 Further to the announcement on 29 January 2015, as of 31 March 2015 the DMO will no longer be 
GHFODULQJ� D� ³:KHQ� ,VVXHG´� (WI) trading period in cases where the stock being auctioned is a re-
opening of an existing line of gilts with a pre-existing ISIN code. Accordingly, the DMO will no longer 
be issuing a separate WI ISIN code for new tranches of existing gilts. The 29 January announcement 
can be found at: http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docName=/gilts/press/sa290115.pdf 
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 Eastcheap Court 
11 Philpot Lane 
London  
EC3M 8UD 

Tel 020 7862 6500 
Fax 020 7862 6509 
 
www.dmo.gov.uk 
 
 
21 April 2015 

PRESS NOTICE 
 
AUCTION OF BRITISH GOVERNMENT STOCK 
 
Auction Details 
Auction Date Wednesday, 29 April 2015 

Issue and Settlement Date Thursday, 30 April 2015 

Bidding Convention Fully paid Bid Price (see Note 1) 

Accrued Interest payable with bid £0.222826 per £100 nominal 

Auction Close 10:30am London Time 

 

Details of Security 
Title 2% Treasury Gilt 2025 

Amount (nominal) for auction £3,000 million (fungible with previous issue) (see Note 4) 

Nominal outstanding after auction £6,024.9 million 

Maturity Date 7 September 2025 at par 

Interest Dates 7 March ± 7 September 

ISIN Code GB00BTHH2R79 

SEDOL Code B-THH-2R7 

Strippable From 30 April 2015 (see Note 2)  

Interest Payable Gross (see Note 3) 

Next Interest Date 7 September 2015 - £0.929348 per £100 nominal  
(Short First Coupon) 

 
Note 1:  Bids may be made on either a competitive or a non-competitive basis. Details of the bidding 
procedures are set out in the prospectus and in the Information Memorandum. Gilt-edged Market Makers 
may bid by means of the Bloomberg Bond Auction System to the DMO not later than 10.30 am on 
Wednesday, 29 April 2015. 
 
Note 2:  Following the issue of this further amount of the Gilt, 2% Treasury Gilt 2025 may be stripped and 
holdings of the Gilt reconstituted: the provisions relating to strips contained in the Information Memorandum 
will therefore apply except that the minimum stripping unit will be £1,000,000 nominal until the payment of 
the non-standard first coupon on 7 September 2015.  The SEDOL and ISIN codes for the new principal strip 
are B-WXB-PL9 and GB00BWXBPL93 respectively. 
 
Note 3:  Holders may elect to have United Kingdom income tax deducted from interest payments, should 
they so wish, on application to the Registrar, Computershare Investor Services PLC. 
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Documentation 
Prospectus 

DMO : 14 April 2015 
http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docName=/gilts/public/prospectu
s/prosp140415.pdf 

Information Memorandum relating 
to the Issue, Stripping and 
Reconstitution of British 
Government Stock  
DMO : August 2013 

http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docName=/publications/operatio
nalrules/infmemadd220813.pdf  

Formulae for Calculating Gilt Prices 
from Yields 

DMO : 16 March 2005 

www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docname=/giltsmarket/formulae/yldeq
ns.pdf 

 

Applications from Members of the Approved Group of Investors 

Application forms from Approved Group members must be sent to Computershare Investor Services PLC, 
who are acting on behalf of the DMO, at the following address: British Government Stocks (Gilts), 
Computershare Investor Services PLC, The Pavilions, Bridgwater Road, Bristol, BS99 6ZW to arrive not later 
than 10.00 am on Tuesday, 21 April 2015.  They may also be lodged by hand at the DMO, Eastcheap Court, 
11 Philpot Lane, London, EC3M 8UD not later than 10.00 am on Tuesday, 21 April 2015. 
 
The amount payable on application in the case of a non-competitive bid made by a member of the Approved 
Group is £136 per £100 nominal of the Gilt. 
 
Remit 2015-16 

Gilt sales of £133.4 billion (cash) are planned in 2015-16 and progress against the remit is summarised in 
the table below (which may not include the amount of gilts issued under the Post Auction Option Facility for 
the most recent auction, if any). 
 

 

Index-linked Total
Short Medium Long gilts

Auction proceeds to-date 4,166 0 0 0 4,166
PAOF proceeds to-date 10 0 0 0 10
Auction and PAOF proceeds to-date 4,177 0 0 0 4,177
Syndication sales to-date 0 0 0 0 0
Mini-tender sales to date 0 0 0 0 0
Total gilt sales to date 4,177 0 0 0 4,177
Auction sales required to meet plans 29,723 26,700 28,100 16,500 101,023
Number of auctions remaining 7 8 12 11 38
Currently required average auction sizes 4,246 3,338 2,342 1,500

Planned gilt sales at auctions 33,900 26,700 28,100 16,500 105,200
Number of auctions scheduled 8 8 12 11 39
Minimum syndication sales plan 0 0 9,300 14,900 24,200
Syndication sales required to meet  minimum plan 0 0 9,300 14,900 24,200
Balance of supplementary gilt sales 28,200
Total planned supplementary gilt sales 28,200
Total planned gilt sales 133,400

Gilt sales relative to remit plans 14 April 2015 (£ millions) 
Conventional Gilts

&ŝŐƵƌĞ ϲ
&ƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ŽŶ ƚŚĞ ϮϭƚŚ ŽĨ �Ɖƌŝů ϮϬϭϱ

EŽƚĞ͗ ZĞĚ ůŝŶĞƐ ĚĞŶŽƚĞ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͕ ĚĂƐŚĞĚ ůŝŶĞ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ďŝĚ ĂŶĚ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂƐŬ ƉƌŝĐĞ͘ dŚĞ ŐƌĞĞŶ ůŝŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ϱͲŵŝŶƵƚĞƐ ŵŽǀŝŶŐ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŝĚƋƵŽƚĞ͕ ďůƵĞ ůŝŶĞ ŝƐ ϯͲŵŝŶƵƚĞƐ ŵŽǀŝŶŐ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƚƌĂĚĞĚ ƉƌŝĐĞ͕ ŝĨ ĂĐƚƵĂů ƚƌĂĚŝŶŐ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ͘ �ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ Ăƚ ϭϱ͗ϯϬ͘
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&ŝŐƵƌĞ ϳ
dŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬƐ

EŽƚĞ͗ dŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ^^ŚŽƌƚƚ ;ƚŽƉ ůĞŌͿ͕ ^DĞĚŝƵŵ
ƚ ;ƚŽƉ ƌŝŐŚƚͿ͕ ^>ŽŶŐƚ ;ďŽƩŽŵ ůĞŌͿ͕ ^hůƚƌĂషůŽŶŐƚ ;ďŽƩŽŵ ƌŝŐŚƚͿ͘

&ŝŐƵƌĞ ϴ
^ĂŵƉůĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ ƐĞƌŝĞƐ

EŽƚĞ͗ ^ĂŵƉůĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŽĐŬ ƐĞƌŝĞƐ ƵƉ ƚŽ ƚĞŶ ůĂŐƐ͘ �ůƵĞ ůŝŶĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚǁŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌƐ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ ϵ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ;ďůƵĞͿ͕ ƌĞĂů ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŐƌĞǇͿ ƚŽ ƚŚĞ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ

EŽƚĞ͗ �ƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͘ �ĂƐŚĞĚ ůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƐŚĂĚĞĚ ĂƌĞĂ ĂƌĞ ϵϱй ;EĞǁĞǇͲtĞƐƚ͕ ϭϬ ůĂŐƐͿ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ ^ĂŵƉůĞ͗
ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϬ
/ŵƉƵůƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ϭϬͲǇĞĂƌ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞ

EŽƚĞ͗ /ŵƉƵůƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ϭϬͲǇĞĂƌ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ůŽŶŐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ zƚశŚ ି zƚషϭ ĂŶĚ Ś ĂƌĞ ĚĂǇƐ͘
^ŚĂĚĞĚ ĂƌĞĂ ĂƌĞ ϵϬй EĞǁĞǇͲtĞƐƚ ;ϭϬ ůĂŐƐͿ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ ^ĂŵƉůĞ͗ ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘
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&ŝŐƵƌĞ ϭϭ
dŝŵĞ ^ĞƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ �d^D WƌŝĐŝŶŐ &ĂĐƚŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ ϭϮ
�d^D ŵŽĚĞů Įƚ Ăƚ ϭϬͲǇĞĂƌƐ͕ ŵŽŶƚŚůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ Ͳ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚ ;ůĞŌͿ͕ ƌĞĂů ǇŝĞůĚ ;ƌŝŐŚƚͿ
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&ŝŐƵƌĞ ϭϯ
�d^D ŵŽĚĞů Įƚ Ăƚ ϭϬͲǇĞĂƌƐ͕ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ Ͳ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚ ;ůĞŌͿ͕ ƌĞĂů ǇŝĞůĚ ;ƌŝŐŚƚͿ

&ŝŐƵƌĞ ϭϰ
ϭϬͲǇĞĂƌ ŶŽŵŝŶĂů ǇŝĞůĚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ;ůĞŌͿ ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ;ƌŝŐŚƚͿ Ăƚ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
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&ŝŐƵƌĞ ϭϱ
ϭϬͲǇĞĂƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ Ăƚ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ

&ŝŐƵƌĞ ϭϲ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ
;ǇĞůůŽǁͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝĂ ;ƌĞĚͿ͕ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �d^D͘

ϯϰ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



Z�&�Z�E��^

&ŝŐƵƌĞ ϭϳ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ͕ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ͕
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƉƵƌƉůĞͿ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϴ
ϭϬͲǇĞĂƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ Ăƚ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ

EŽƚĞ͗ �ĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ŝŵƉůŝĞĚ ϭϬͲǇĞĂƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞƐ ŝŶƚŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ͕
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆǇ͗ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ͕ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ƐƉƌĞĂĚ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϯϱ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

&ŝŐƵƌĞ ϭϵ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ Ͳ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĞīĞĐƚƐ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ
;ǇĞůůŽǁͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ͕ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ dŚĞ ƐƚĂƚĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ŝƐ
ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆǇ͗ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ͕ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ƐƉƌĞĂĚ͘

&ŝŐƵƌĞ ϮϬ
ϭϬͲǇĞĂƌ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ Ăƚ ĚĂŝůǇ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ;ǇĞůůŽǁͿ͕
ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƉƵƌƉůĞͿ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D͘ dŚĞ ƐƚĂƚĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ
ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ �d^D ŝƐ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƉƌŽǆǇ͗ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƐǁĂƉ͕ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌĂƚĞ ƐƉƌĞĂĚ͘

ϯϲ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



Z�&�Z�E��^

&ŝŐƵƌĞ Ϯϭ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵĞƋƵĂƟŽŶ ;ϮͿ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ���͕ ��͕ � ĂŶĚ ��� ƌĂƚĞĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ǁŝƚŚ
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϭͲϯ͕ ϯͲϱ͕ ϱͲϳ͕ϳͲϭϬ͕ ϭϬͲϭϱ ĂŶĚ ϭϱн ǇĞĂƌƐ͕ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ZĞĮŶŝƟǀ͘ �ƌƌŽƌ ďĂŶĚƐ ĂƌĞ ϵϱй ;EĞǁĞǇͲtĞƐƚ͕ ϭϬ ůĂŐƐͿ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϮϮ
dŝŵĞƐ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ĞƐƟŵĂƟŽŶ

EŽƚĞ͗ dŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŚĞ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ŵĞĂŶ ;ϲ͘ϴϭйͿ͘ dŚĞ �>� ƉĞƌŝŽĚƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ �ĂŶŬ ŽĨ �ŶŐůĂŶĚ ďĂŶŬ ƌĂƚĞ ŝƐ ďĞůŽǁ Ϭ͘ϱй͘ dŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƚĂŬĞƐ
ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽŶĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ �/^^ ŝŶĚĞǆ ŝƐ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ϳϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƟůĞ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϯϳ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

&ŝŐƵƌĞ Ϯϯ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ Ͳ ůŽǁ ƐƚƌĞƐƐ ;ůĞŌͿ͕ ŚŝŐŚ ƐƚƌĞƐƐ ;ƌŝŐŚƚͿ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻϭ ĂŶĚ ďሺŵሻϬ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ �ƋƵĂƟŽŶ ϱ ŽŶ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D͘ /ƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
�/^^ ŝŶĚĞǆ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ϳϱƚŚ ƉĞƌĐĞŶƟůĞ͘ dŽƉ ƉĂŶĞůƐ͗ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ
ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ͘ �ŽƩŽŵ ƉĂŶĞůƐ͗ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů
ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƉƵƌƉůĞͿ͘

ϯϴ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



Z�&�Z�E��^

&ŝŐƵƌĞ Ϯϰ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ Ͳ ůŽǁ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ;ůĞŌͿ͕ ŚŝŐŚ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ;ƌŝŐŚƚͿ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻϭ ĂŶĚ ďሺŵሻϬ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ �ƋƵĂƟŽŶ ϱ ŽŶ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D͘ /ƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŝƚŚ ƵŶĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ ĂďŽǀĞ ŝƚƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŵĞĂŶ͘ dŽƉ ƉĂŶĞůƐ͗ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ
ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ͘ �ŽƩŽŵ ƉĂŶĞůƐ͗ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů
ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƉƵƌƉůĞͿ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϯϵ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

&ŝŐƵƌĞ Ϯϱ
ZĞĂĐƟŽŶƐ ŽĨ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ Ͳ ŶŽŶͲ�>� ƉĞƌŝŽĚƐ ;ůĞŌͿ͕ �>� ƉĞƌŝŽĚƐ ;ƌŝŐŚƚͿ

EŽƚĞ͗ �ĂƌƐ ĂƌĞ ĞƐƟŵĂƚĞĚ ďሺŵሻϭ ĂŶĚ ďሺŵሻϬ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ĨƌŽŵ �ƋƵĂƟŽŶ ϱ ŽŶ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ �d^D͘ /ƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƉĞƌŝŽĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �Ž�
�ĂŶŬ ZĂƚĞ ďĞůŽǁ ϬǤϱΨ͘ dŽƉ ƉĂŶĞůƐ͗ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƌĞĚͿ͘
�ŽƩŽŵ ƉĂŶĞůƐ͗ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ;ǇĞůůŽǁͿ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ
;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ;ƉƵƌƉůĞͿ͘

ϰϬ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



dĂďůĞƐ

dĂďůĞ ϭ
�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ ƐƚĂƟƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐŚŽĐŬƐ

^ĂŵƉůĞ E DĞĂŶ ^ƚĚ͘
�ŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ

^ሺ^ŚŽƌƚሻƚ ^ሺDĞĚǤሻ
ƚ ^ሺ>ŽŶŐሻƚ ^ሺhǤůŽŶŐሻƚ ^ƚ

^ሺ^ŚŽƌƚሻƚ Ϯϰ͘ϭϭ͘ϬϵͲϯϭ͘ϭϮ͘ϭϵ Ϯϯϴ ͲϬ͘ϬϬϭ Ϭ͘ϬϮϲ

^ሺDĞĚǤሻ
ƚ Ϯϰ͘ϭϭ͘ϬϵͲϯϭ͘ϭϮ͘ϭϵ Ϯϯϴ Ϭ͘ϬϬϰ Ϭ͘Ϭϱϯ Ϭ͘Ϯϳϭ

^ሺ>ŽŶŐሻƚ ϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϭϵ ϯϲϬ Ϭ͘ϬϬϭ Ϭ͘ϭϮϱ Ϭ͘Ϯϵϯ Ϭ͘ϵϰϵ

^ሺhǤůŽŶŐሻƚ Ϯϱ͘ϭϭ͘ϭϰͲϭϱ͘ϭϭ͘ϭϲ ϰϱ Ϭ͘ϭϮϬ Ϭ͘Ϯϱϲ Ϭ͘ϮϴϬ Ϭ͘ϴϭϵ Ϭ͘ϴϱϮ

^ƚ ϭϱ͘Ϭϱ͘ϬϭͲϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬ ϯϲϬ Ϭ͘ϬϬϭ Ϭ͘ϭϯϮ Ϭ͘ϯϭϭ Ϭ͘ϵϱϵ Ϭ͘ϵϵϵ Ϭ͘ϴϱϯ

dĂďůĞ Ϯ
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ Ăƚ ĂƵĐƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐŚŽĐŬ

/ŶƚƌĂĚĂǇ ǁŝŶĚŽǁ �ĂŝůǇ ǁŝŶĚŽǁ

WĂŶĞů ;�Ϳ͗ �ŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞ

sŽůƵŵĞ ;ďŶ άͿ Ϭ͘ϬϬϮ Ϭ͘ϬϬϯ

^͘�͘ ;Ϭ͘ϬϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϭϵͿ

WͲǀĂůƵĞ Ϭ͘ϳϬϵ Ϭ͘ϴϴϯ

ZϮ Ϭ͘ϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬ

E ϯϭϰ ϯϭϰ

WĂŶĞů ;�Ϳ͗ ^ƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ

^ƵƌƉƌŝƐĞ ǀŽůƵŵĞ ;ďŶ άͿ ͲϬ͘ϭϱϬΎΎ ͲϬ͘ϬϴϮ

^͘�͘ ;Ϭ͘ϬϱϵͿ ;Ϭ͘ϮϬϮͿ

WͲǀĂůƵĞ Ϭ͘Ϭϭϰ Ϭ͘ϲϴϲ

ZϮ Ϭ͘Ϭϭϵ Ϭ͘ϬϬϬ

E ϯϭϰ ϯϭϰ

EŽƚĞ͗ �ĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƉƌŝĐĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ŽŶ ĂƵĐƟŽŶ ĚĂǇƐ͘ >ĞŌ ĐŽůƵŵŶ͗ ŽŶĞͲŚŽƵƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ;^ƚͿ͕
ƌŝŐŚƚ ĐŽůƵŵŶ͗ ŽŶĞͲĚĂǇ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͘ WĂŶĞů ;�Ϳ͗ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ǀŽůƵŵĞ͘ WĂŶĞů ;�Ϳ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ǀŽůƵŵĞŵŝŶƵƐ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂƵĐƟŽŶ ƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽŵĞĞƚ ƚŚĞ�DKƐ͛ ƌĞŵŝƚ͘ ^ĂŵƉůĞ͗ Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϲͲ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϰϭ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

dĂďůĞ ϯ
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ^ƚ

�ĂŝůǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ

/ŶƚƌĂĚĂǇ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ^ƚ ϭ͘ϭϭϬ

^͘�͘ ;Ϭ͘ϭϴϬͿ

WͲǀĂůƵĞ Ϭ͘ϬϬϬ

ZϮ Ϭ͘ϭϭϭ

E ϯϰϱ

EŽƚĞ͗ �ĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ ŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇƐ ǁŝƚŚ ŽŶĞͲĚĂǇ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĚĂǇ ƉƌŝĐĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ
ŽŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ĚĂǇƐ ǁŝƚŚ ŽŶĞͲŚŽƵƌ ĞǀĞŶƚ ǁŝŶĚŽǁ ;^ƚͿ͘ ^ĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ͗ ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

dĂďůĞ ϰ
&ŝƚ �ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ŽŶ ŵŽŶƚŚůǇ ĚĂƚĂ

Ŷ с ϯϲ Ŷ с ϲϬ Ŷ с ϴϰ Ŷ с ϭϮϬ

EŽŵŝŶĂů zŝĞůĚ WƌŝĐŝŶŐ �ƌƌŽƌƐ

ŵĞĂŶ Ϭ͘Ϯϵϳ Ϭ͘ϮϮϭ ͲϬ͘Ϯϱϳ Ϭ͘ϭϴϵ

ƐƚĚ Ϭ͘Ϭϰϵ Ϭ͘Ϭϯϰ Ϭ͘ϬϱϬ Ϭ͘Ϭϯϳ

ఘǇ Ϭ͘ϵϱϮ Ϭ͘ϳϵϲ Ϭ͘ϵϯϲ Ϭ͘ϳϵϭ

ఘǆƌ Ϭ͘ϮϮϬ Ϭ͘ϭϮϵ Ϭ͘Ϭϰϴ ͲϬ͘ϬϮϭ

ZĞĂů zŝĞůĚ WƌŝĐŝŶŐ �ƌƌŽƌƐ

ŵĞĂŶ ͲϬ͘ϭϭϬ ͲϬ͘ϮϬϬ Ϭ͘Ϭϰϲ

ƐƚĚ Ϭ͘ϭϲϬ Ϭ͘ϭϮϳ Ϭ͘ϭϭϴ

ఘǇ Ϭ͘ϳϵϲ Ϭ͘ϵϯϲ Ϭ͘ϳϵϭ

ఘǆƌ Ϭ͘ϭϮϵ Ϭ͘Ϭϰϴ ͲϬ͘ϬϮϭ

EŽƚĞ͗ dŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ �d^D ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵŽŶƚŚůǇ ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘ ͞DĞĂŶ͟ ĂŶĚ ͞ƐƚĚ͟ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƟŽŶ ŽĨ ǇŝĞůĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͖ ఘǇ ĚĞŶŽƚĞƐ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ƐĂŵƉůĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͕ ఘǆƌ ĚĞŶŽƚĞƐ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ƐĂŵƉůĞ
ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͘ ^ĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ͗ ϭϵϵϳ͗Ϭϯ Ͳ ϮϬϭϵ͗ϭϮ͘

ϰϮ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



Z�&�Z�E��^

dĂďůĞ ϱ
&ŝƚ �ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ �d^D ŵŽĚĞů ŽŶ ĚĂŝůǇ ĚĂƚĂ

Ŷ с ϯϲ Ŷ с ϲϬ Ŷ с ϴϰ Ŷ с ϭϮϬ

EŽŵŝŶĂů zŝĞůĚ WƌŝĐŝŶŐ �ƌƌŽƌƐ

ŵĞĂŶ Ϭ͘ϯϬϰ Ϭ͘ϮϮϵ ͲϬ͘Ϯϰϴ ͲϬ͘ϭϳϵ

ƐƚĚ Ϭ͘Ϭϱϱ Ϭ͘Ϭϯϵ Ϭ͘Ϭϯϵ Ϭ͘Ϭϰϰ

ఘǇ ϭ͘ϬϬϬ Ϭ͘ϵϵϳ ϭ͘ϬϬϬ Ϭ͘ϵϵϳ

ఘǆƌ Ϭ͘ϯϲϵ Ϭ͘Ϯϲϰ Ϭ͘ϮϬϱ Ϭ͘ϭϱϰ

ZĞĂů zŝĞůĚ WƌŝĐŝŶŐ �ƌƌŽƌƐ

ŵĞĂŶ ͲϬ͘ϭϬϴ ͲϬ͘ϭϵϳ Ϭ͘ϬϱϬ

ƐƚĚ Ϭ͘ϭϲϭ Ϭ͘ϭϯϭ Ϭ͘ϭϮϰ

ఘǇ Ϭ͘ϵϵϳ ϭ͘ϬϬϬ Ϭ͘ϵϵϳ

ఘǆƌ Ϭ͘Ϯϲϰ Ϭ͘ϮϬϱ Ϭ͘ϭϱϰ

EŽƚĞ͗ dŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ �d^D ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ ͞DĞĂŶ͟ ĂŶĚ ͞ƐƚĚ͟ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƟŽŶ ŽĨ ǇŝĞůĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͖ ఘǇ ĚĞŶŽƚĞƐ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ƐĂŵƉůĞ ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͕ ఘǆƌ ĚĞŶŽƚĞƐ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ƐĂŵƉůĞ
ĂƵƚŽĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ƉƌŝĐŝŶŐ ĞƌƌŽƌƐ͘ ^ĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ͗ ϭϵϵϳ͗Ϭϯ͗ϯϭ Ͳ ϮϬϭϵ͗ϭϮ͗ϯϭ͘

dĂďůĞ ϲ
ZĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ĐƌĞĚŝƚ ĚĞĨĂƵůƚ ƐǁĂƉƐ ƚŽ ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ

Ϯ ǇĞĂƌƐ ϱ ǇĞĂƌƐ ϭϬ ǇĞĂƌƐ ϯϬ ǇĞĂƌƐ

�ŽĞī͘ ͲϬ͘ϬϬϯ ͲϬ͘ϬϬϰ ͲϬ͘ϬϬϯ ͲϬ͘ϬϬϯ

^͘�͘ ;Ϭ͘ϬϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϬϮͿ

WͲǀĂůƵĞ Ϭ͘ϰϭϳ Ϭ͘ϮϬϲ Ϭ͘Ϯϭϳ Ϭ͘ϮϱϬ

EŽƚĞ͗ �ĂĐŚ ĐŽůƵŵŶ ŝƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĐƌĞĚŝƚ ĚĞĨĂƵůƚ ƐǁĂƉƐ ǁƌŝƩĞŶ ŽŶ ϮͲǇĞĂƌƐ͕ ϱͲǇĞĂƌƐ͕ ϭϬͲǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ϯϬͲǇĞĂƌƐ h< ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďŽŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ ^ĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϮϭͲ:ƵůͲϮϬϬϴ ƚŽ ϯϭͲ�ĞĐͲϮϬϭϵ͘

dĂďůĞ ϳ
ZĞĂĐƟŽŶ ŽĨ ���Ͳ��� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ƐƉƌĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ dƌĞĂƐƵƌǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ

ϭͲϯ ǇĞĂƌƐ ϯͲϱ ǇĞĂƌƐ ϱͲϭϬ ǇĞĂƌƐ ϭϱн ǇĞĂƌƐ

�ŽĞī͘ ϭ͘ϮϮϵ ͲϬ͘ϰϵϴ ͲϬ͘Ϯϯϵ Ϭ͘Ϭϭϭ

^͘�͘ ;ϭ͘ϯϵϵͿ ;Ϭ͘ϰϭϮͿ ;Ϭ͘ϭϴϵͿ ;Ϭ͘ϭϰϵͿ

WͲǀĂůƵĞ Ϭ͘ϯϴϬ Ϭ͘ϮϮϳ Ϭ͘ϮϬϳ Ϭ͘ϵϰϬ

EŽƚĞ͗ �ĂĐŚ ĐŽůƵŵŶ ŝƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ h< ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ďŽŶĚ ƐƉƌĞĂĚƐ ǁŝƚŚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭͲϯ ǇĞĂƌƐ͕ ϯͲϱ ǇĞĂƌƐ͕ ϱͲϭϬ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ ϭϱн
ǇĞĂƌƐ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ZĞĮŶŝƟǀ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ ^ĂŵƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϯϭͲDĂƌͲϮϬϬϭ ƚŽ ϯϭͲ�ĞĐͲϮϬϭϵ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϰϯ



�͘ϭ dŚĞ �d^D ŽĨ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϲͿ

dŚĞ < ൈ ϭ ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽůůŽǁ ĂŶ ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ŵĞĂƐƵƌĞ ;ԶͿ͗

yƚశϭ െ yߤ ൌ Ȱሺyƚ െ yሻߤ ൅ ƚశϭǡߥ ƚశϭߥ ׽ ŝǤŝǤĚǤEሺϬ<ൈϭǡ ȭሻ ;�͘ϭͿ

dŚĞ ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ǁƌŝƩĞŶ ĂƐ͗

Dƚశϭ ൌ ĞǆƉቀ െ ƌƚ െ
ϭ
Ϯ
ƚߣᇲƚߣ െ ƚశϭቁߥᇲƚȭషϭȀϮߣ

ǁŚĞƌĞ ƌƚ ŝƐ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚߣ ŝƐ < ൈ ϭ ƚŚĞ ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐ͗ ƚߣ ൌ
ȭషϭȀϮሺߣϬ ൅ ϭyƚሻ͘ߣ dŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ĨŽůůŽǁƐ ƌƚ ൌ Ϭߜ ൅ ϭyƚ͘ߜ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ĚĞĮŶĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞ ;ԷͿ ĂƐ͗

ǁߤ ൌ ሺ/< െȰሻߤy െ Ϭߣ

ǁȰ ൌ Ȱ െ ϭߣ

dŚĞ ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĂĸŶĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞ͕ ƚŚĞ ůŽŐ ƉƌŝĐĞ͕ Wሺഓሻƚ ͕ ŽĨ Ă ŶŽŵŝŶĂů ǌĞƌŽͲĐŽƵƉŽŶ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ďŽŶĚǁŝƚŚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƟŵĞ ƚŽŵĂƚƵƌŝƚǇ ߬ ĨŽůůŽǁƐ
ůŽŐWሺഓሻƚ ൌ �ഓ ൅ �ᇲഓyƚ͘ dŚĞ ůŽŐ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ĨŽůůŽǁƐ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ůŽŐWሺഓሻƚǡZ ൌ �ഓǡZ ൅ �ᇲഓǡZyƚ͘ dŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ďŽŶĚ
ĂůƐŽ ƐĂƟƐĮĞƐ͗

ůŽŐWሺഓሻƚǡZ ൌ �Էƚ ቂĞǆƉሺെƌƚ െڮെ ƌƚశഓషϭሻ
Yƚశഓ

Yƚ
ቃ

ൌ �Էƚ ቂĞǆƉሺെƌƚ െڮെ ƌƚశഓషϭ ൅ ƚశϭߨ ൅ڮ൅ ƚశഓሻቃߨ ;�͘ϮͿ

ǁŚĞƌĞ �Է ŝƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞ͘ Yƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ Ăƚ ƟŵĞ ƚ͕ ĂŶĚ ƚߨ ൌ ůŶሺYƚȀYƚషϭሻ ŝƐ
ƚŚĞ ŽŶĞ ƉĞƌŝŽĚ ůŽŐ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐ ƚߨ ൌ Ϭߨ ൅ ᇲϭyƚ͘ߨ

dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚ ƉƌŝĐŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽŶĐĞ ŶŽͲĂƌďŝƚƌĂŐĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ;ƐĞĞ
�ŶŐ ĂŶĚ WŝĂǌǌĞƐŝ ;ϮϬϬϯͿͿ͗

�ഓ ൌ �ഓషϭ ൅ �ᇲഓషϭ ǁߤ ൅
ϭ
Ϯ
�ᇲഓషϭȭ�ഓషϭ െ Ϭߜ

�ᇲഓ ൌ �ᇲഓషϭ
ǁȰ െ ᇲϭߜ

�Ϭ ൌ Ϭǡ �Ϭ ൌ Ϭ<ൈϬ

ZŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƐĞƫŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ Ϭߣ ĂŶĚ ϭߣ ƚŽ ǌĞƌŽ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ
ŵŽĚŝĮĞƐ ƚŽ͗

ǁ�ഓ ൌ ǁ�ഓషϭ ൅ ǁ�ᇲഓషϭሺ/< െȰሻߤ െ Ϭߜ

ǁ�ᇲഓ ൌ ǁ�ᇲഓషϭȰെ ᇲϭߜ
ǁ�Ϭ ൌ Ϭǡ ǁ�Ϭ ൌ Ϭ<ൈϬ

ϰϰ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



d,� �d^D K& ��Z�,�D^ �d �>͘ ;ϮϬϭϲͿ

dŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ǁƌŝƟŶŐ �ƋƵĂƟŽŶ �͘Ϯ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ŽŶĞ
ƉĞƌŝŽĚ ĂŚĞĂĚ͘ dĂŬŝŶŐ ůŽŐƐ͕ ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽŐ ďŽŶĚ ƉƌŝĐĞ ǇŝĞůĚƐ
ƚŚĞ ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ͗ϷϿ

�ഓǡZ ൌ �ഓషϭǡZ ൅ ሺ�ഏഓషϭǡZሻ
ᇲ ǁߤ ൅

ϭ
Ϯ
ሺ�ഏഓషϭǡZሻ

ᇲȭ�ഏഓషϭǡZ െ ϬǡZߜ

ሺ�ഏഓǡZሻ
ᇲ ൌ ሺ�ഏഓషϭǡZሻ

ᇲ ǁȰ െ ᇲϭߜ
�ϬǡZ ൌ Ϭǡ �ϬǡZ ൌ Ϭ<ൈϬ

ǁŚĞƌĞ ϬǡZߜ ൌ Ϭߜ െ Ϭߨ ĂŶĚ �ഏഓǡZ ൌ �ഓǡZ ൅ ϭ͘ߨ ^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ͕ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŶĞƵƚƌĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

ǁ�ഓǡZ ൌ ǁ�ഓషϭǡZ ൅ ሺ ǁ�ഏഓషϭǡZሻ
ᇲሺ/< െȰሻߤ െ ϬǡZߜ

ሺ ǁ�ഏഓǡZሻ
ᇲ ൌ ሺ ǁ�ഏഓషϭǡZሻ

ᇲȰ െ ᇲϭߜ
ǁ�ϬǡZ ൌ Ϭǡ ǁ�ϬǡZ ൌ Ϭ<ൈϬ

ǁŚĞƌĞ ǁ�ഏഓǡZ ൌ ǁ�ഓǡZ ൅ ϭ͘ߨ

dŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ǇŝĞůĚƐ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ tĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐŝŶŐ ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ ĐŽĞĨͲ
ĮĐŝĞŶƚƐ ǁڄ� ĂŶĚ ǁڄ� ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĮƩĞĚ ǇŝĞůĚƐ͘ dŚĞƐĞ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ŽĨ ĂǀĞƌĂŐĞ
ĨƵƚƵƌĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͗

ϭ
߬

ഓ

෍
ŝసϬ

�ƚƌƚశŝ ൌ െ
ϭ
߬
ቂ ǁ�ഓ ൅ ǁ�ᇲഓyƚቃǡ

ϭ
߬

ഓ

෍
ŝసϬ

�ƚƌƚశŝǡZ ൌ െ
ϭ
߬
ቂ ǁ�ഓǡZ ൅ ǁ�ᇲഓǡZyƚቃ

dŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂů ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
߬ ƉĞƌŝŽĚƐ͗

ϭ
߬

ഓ

෍
ŝసϬ

�ƚሺߨƚశŝሻ ൌ െ
ϭ
߬
ቂ ǁ�ഓ ൅ ǁ�ᇲഓyƚቃ െ ቆ െ

ϭ
߬
ቂ ǁ�ഓǡZ ൅ ǁ�ᇲഓǡZyƚቃቇ

dĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵƐ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĮƩĞĚ ǇŝĞůĚƐ͗

dWሺഓሻƚ ൌ െ
ϭ
߬
ቂ�ഓ ൅ �ᇲഓyƚቃ െ ቆ െ

ϭ
߬
ቂ ǁ�ഓ ൅ ǁ�ᇲഓyƚቃቇ

ĨŽƌ ŶŽŵŝŶĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ͕ ĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĂů ƚĞƌŵ ƉƌĞŵŝƵŵ dWሺഓሻƚǡZ ͘ /ŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĮƩĞĚ ďƌĞĂŬĞǀĞŶ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͗

/ZWሺഓሻƚ ൌ െ
ϭ
߬
ቂ�ഓ ൅ �ᇲഓyƚቃ െ ቆ െ

ϭ
߬
ቂ�ഓǡZ ൅ �ᇲഓǡZyƚቃቇ െ

ϭ
߬

ഓ

෍
ŝసϬ

�ƚሺߨƚశŝሻ

ϷϿ &Žƌ ĚĞƚĂŝůƐ ƐĞĞ �ďƌĂŚĂŵƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϰϱ



�͘Ϯ � ƚĞƌŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů ŽĨ
ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ ǁŝƚŚ
ƐƵƉƉůǇ ĞīĞĐƚƐ

�͘Ϯ͘ϭ d,� ^�dhW

dŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƐĞƚ ŝŶ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ƟŵĞ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͗ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ;Žƌ ƌĞĂůͿ ǌĞƌŽͲĐŽƵƉŽŶ ďŽŶĚƐ͘ dŚĞƐĞ
ďŽŶĚƐ ŚĂǀĞ ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ ߬ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ሺϬǢ dሿ͘ �Ŷ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ǁŝƚŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ߬ ƉĂǇƐ ŽŶĞ ƵŶŝƚ ŽĨ ǁĞĂůƚŚ Ăƚ Ăƚ ƟŵĞ ƚ൅ ߬͘
/ƚƐ ƟŵĞ ƚ ƉƌŝĐĞ ŝƐ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ WZǡሺഓሻƚ ͘ � ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ǁŝƚŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ߬ ƉĂǇƐ ŽŶĞ ƵŶŝƚ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶĐǇ Ăƚ ƟŵĞ ƚ ൅ ߬͘ /ƚƐ ƟŵĞ ƚ ƉƌŝĐĞ ŝƐ
ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ WEǡሺഓሻƚ ͘ dŚĞ ďŽŶĚ Ɛ͛ ƐƉŽƚ ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ ǇZǡሺഓሻƚ ĂŶĚ ǇEǡሺഓሻƚ ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ďǇ͗

ǇEǡሺഓሻƚ ൌ െ
ůŽŐWEǡሺഓሻƚ

߬
;�͘ϯĂͿ

ǇZǡሺഓሻƚ ൌ െ
ůŽŐWZǡሺഓሻƚ

߬
;�͘ϯďͿ

dŚĞ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ƌĞĂů ƌĂƚĞ ŝƐ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ ƌƚ͘ /ƚ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ůŝŵ
ഓ՜Ϭ

ǇZǡሺഓሻƚ ൌ ƌƚ ĂŶĚ ŝƚ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĞKƌŶƐƚĞŝŶͲhŚůĞŶďĞĐŬ ƉƌŽĐĞƐƐ

Ěƌƚ ൌ ƌሺߢ ǉƌെ ƌƚሻĚƚ൅ ƌĚ�ƌǡƚߪ ;�͘ϰͿ

dŚŝƐ ƌĂƚĞ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ Ă ůŝŶĞĂƌ ĂŶĚ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƌŝƐŬůĞƐƐ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /ŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ŝŶŇĂƟŽŶ
ŝƐ ĂůƐŽ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ KƌŶƐƚĞŝŶͲhŚůĞŶďĞĐŬ ƉƌŽĐĞƐƐ

Ěߨƚ ൌ ഏሺߢ ǉߨ െ ƚሻĚƚ൅ߨ ഏĚ�ഏǡƚߪ ;�͘ϱͿ

ǁŚĞƌĞ ǉƌǡ ƌǡߢ ƌǡߪ ǉߨǡ ഏǡߢ ഏߪ ൐ Ϭ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĂŶĚ �ƌǡƚ ĂŶĚ �ഏǡƚ ĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ �ƌŽǁŶŝĂŶ ŵŽƟŽŶƐ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǉƌ ĂŶĚ ǉߨ ĂƌĞ ƚŚĞ
ůŽŶŐͲƌƵŶ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƌߢ ĂŶĚ ഏߢ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶͲƌĞǀĞƌƟŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ dŚĞ ǀŽůĂƟůŝƚǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ ƌߪ ĂŶĚ ഏ͘ߪ

�ŽŶĚƐ ĂƌĞ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚƌĂĚĞĚ ďǇ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŵŽĚĞůůĞĚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͕ ǁĞ ƚƌĞĂƚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƐ ƉƌŝĐĞ ŝŶĞůĂƐƟĐ͘

dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽŶĚƐ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ŶĞƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĚĞŵĂŶĚ͕ ŝƐ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ͘ dŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ
ƐEǡሺഓሻƚ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ Ă ŽŶĞ ĨĂĐƚŽƌ ŵŽĚĞů͕ ĂƐ ŝŶ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͘ &Žƌ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ƐZǡሺഓሻƚ ŝƐ
ĮǆĞĚ͘

ƐEǡሺഓሻƚ ൌ Eሺ߬ሻߞ ൅ ƚߚEሺ߬ሻߠ ;�͘ϲĂͿ

ƐZǡሺഓሻƚ ൌ Zሺ߬ሻߞ ;�͘ϲďͿ

dŚĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ Eሺ߬ሻ͕ߞ Zሺ߬ሻ͕ߞ ĂŶĚ Eሺ߬ሻߠ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŶĚƐ͘ dŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƚߚ ŝƐ Ă ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ
ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ KƌŶƐƚĞŝŶͲhŚůĞŶďĞĐŬ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ƚƐ ůŽŶŐͲƌƵŶ ŵĞĂŶ ŝƐ ǌĞƌŽ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƵƌ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ
ĨƵƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ƐŚŽĐŬ ƐĞƌŝĞƐ͘

Ěߚƚ ൌ െߚഁߢƚĚƚ൅ Ě�ഁǡƚഁߪ ;�͘ϳͿ

dŚĞ ĨƵŶĐƟŽŶ Eሺ߬ሻߞ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ Ăƚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ͕߬ ǁŚŝůĞ Eሺ߬ሻߠ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ
ƐƵƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ƚ͘ߚ tĞ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ Eሺ߬ሻߠ ŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͗

ϰϲ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



� d�ZD ^dZh�dhZ� DK��> K& EKD/E�> �E� Z��> z/�>�^ t/d, ^hWW>z �&&��d^

�ƐƐƵŵƉƟŽŶ ϭ dŚĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ Eሺ߬ሻߠ ƐĂƟƐĮĞƐ
;ŝͿ ׬

d

Ϭ ߠ
Eሺ߬ሻ ൒ Ϭ͖

;ŝŝͿ dŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ כ߬ א ሾϬǢ dሻ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ Eሺ߬ሻߠ ൏ Ϭ ĨŽƌ ߬ ൏ כ߬ ĂŶĚ Eሺ߬ሻߠ ൐ Ϭ ĨŽƌ ߬ ൐ כ߬

dŚĞ ĮƌƐƚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚߚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ďŽŶĚƐ ƐƵƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĂƌďŝͲ
ƚƌĂŐĞƵƌƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉŽŝŶƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ĂŌĞƌ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚ͕ߚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ƐŽŵĞ ƐŚŽƌƚĞƌ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ďŽŶĚƐ
ĐĂŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐƵƉƉůǇ ŽĨ ďŽŶĚƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚߚ ŵĂŬĞƐ ĂƌͲ
ďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƉŽƌƞŽůŝŽ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ŝŶŇĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚƵƌĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͘ tĞ ĂƐƐƵŵĞ �ഁǡƚ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ �ƌǡƚ ĂŶĚ �ഏǡƚ͘
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ Ă ĐĂƐĞ ǁŚĞƌĞ �ഁǡƚ ŝƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ �ƌǡƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƐƵƉƉůǇ͘ /Ŷ ŽƵƌ ĐĂƐĞ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ŵŽƌĞ ŽƵƌ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘

�͘Ϯ͘Ϯ �Z�/dZ�'�hZ^

�ƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĞĂŶ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŵĂǆŝŵŝǌĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂů ǁĞĂůƚŚ͘ dŚĞǇ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƞŽůŝŽ ďǇ ƐŽůǀŝŶŐ͗

ŵĂǆ
൛ǆEǡሺഓሻƚ ǡǆZǡሺഓሻƚ ൟ

ഓאሺϬǡdሿ

�ƚሾĚtƚሿ െ
Ă
Ϯ
sƚሾĚtƚሿ ;�͘ϴͿ

tƚ ĚĞŶŽƚĞƐ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ͛ ƌĞĂů ǁĞĂůƚŚ͕ Ă ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ͘ ǆEǡሺഓሻƚ ĂŶĚ ǆZǡሺഓሻƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƵŶŝƚƐ ŽĨ ǁĞĂůƚŚ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ǁŝƚŚ ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŽĨ ߬͘ sĂǇĂŶŽƐ ĂŶĚ sŝůĂ ;ϮϬϮϭͿ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐĞƫŶŐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ ůŝǀŝŶŐ ŽǀĞƌ ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů ƉĞƌŝŽĚƐ͘ � ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ ďŽƌŶ ŝŶ ƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂůƚŚ tƚ͕
ŝŶǀĞƐƚƐ ĨƌŽŵ ƚ ƚŽ ƚ൅ Ěƚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶƐƵŵĞƐ ĂŶĚ ĚŝĞƐ Ăƚ ƚ൅ Ěƚ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ďƵĚŐĞƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

Ětƚ ൌ න
d

Ϭ
ቆǆEǡሺഓሻƚ

ĚWEǡሺഓሻƚ

WEǡሺഓሻƚ

൅ ǆZǡሺഓሻƚ

ĚWZǡሺഓሻƚ

WZǡሺഓሻƚ

ቇĚ߬ െ ቀන
d

Ϭ
ǆEǡሺഓሻƚ Ě߬ቁߨƚĚƚ

൅ቀtƚ െන
d

Ϭ
൫ǆEǡሺഓሻƚ ൅ ǆZǡሺഓሻƚ ൯Ě߬ቁƌƚĚƚ ;�͘ϵͿ

dŚĞ ĮƌƐƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ĨƌŽŵ ŝŶǀĞƐƟŶŐ ŝŶ ďŽŶĚƐ͕ ĂƐ ׬
d

Ϭ ǆEǡሺഓሻƚ Ě߬ ĂŶĚ ׬
d

Ϭ ǆZǡሺഓሻƚ Ě߬ ĂƌĞ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǁĞĂůƚŚ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ

ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚĞƌŵ ቀ ׬
d

Ϭ ǆEǡሺഓሻƚ Ě߬ቁߨƚĚƚ ĚĞŇĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ĨƌŽŵ ŶŽŵŝŶĂů
ďŽŶĚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŐĂŝŶĞĚ ďǇ ŝŶǀĞƐƟŶŐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ǁĞĂůƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬͲĨƌĞĞ ƌĂƚĞ͘

�͘Ϯ͘ϯ ^K>s/E' d,� DK��>

dŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƐŽůǀĞĚ ďǇ ĮƌƐƚ ĐŽŶũĞĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƐƉŽƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ĂĸŶĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘
dŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ WEǡሺഓሻƚ ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ WZǡሺഓሻƚ ĂƌĞ͗

WEǡሺഓሻƚ ൌ Ğషሾ�
E
ƌ ሺഓሻƌƚశ�E

ഁሺഓሻഁƚశ�E
ഏሺഓሻഏƚశ�Eሺഓሻሿ ;�͘ϭϬĂͿ

WZǡሺഓሻƚ ൌ Ğషሾ�
Z
ƌ ሺഓሻƌƚశ�Z

ഁሺഓሻഁƚశ�Zሺഓሻሿ ;�͘ϭϬďͿ

>ĞŵŵĂ ϭ dŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ

ĚWEǡሺഓሻƚ

WEǡሺഓሻƚ

ൌ Eǡሺഓሻƚߤ Ěƚെ �E
ƌ ሺ߬ሻߪƌĚ�ƌǡƚ െ �E

ഁሺ߬ሻഁߪĚ�ഁǡƚ െ �E
ഏሺ߬ሻߪഏĚ�ഏǡƚ ;�͘ϭϭĂͿ

ĚWZǡሺഓሻƚ

WZǡሺഓሻƚ

ൌ Zǡሺഓሻƚߤ Ěƚെ �Z
ƌ ሺ߬ሻߪƌĚ�ƌǡƚ െ �Z

ഁሺ߬ሻഁߪĚ�ഁǡƚ ;�͘ϭϭďͿ

ǁŚĞƌĞ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĞƚƵƌŶƐ Eǡሺഓሻƚߤ ĂŶĚ Zǡሺഓሻƚߤ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ ;�͘ϭĂͿ ĂŶĚ ;�͘ϭďͿ ŝŶ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͘ϭ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϰϳ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

,ĂǀŝŶŐ ĚĞƌŝǀĞĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĂƐƐĞƚƐ͕ ǁĞ ĐĂŶ ƐƵďƐƟƚƵƚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ;�͘ϵͿ ĂŶĚ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĂƌďŝͲ
ƚƌĂŐĞƵƌƐ͛ ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ ƉƌŽďůĞŵ ;�͘ϴͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ �͘ϭ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ͘

>ĞŵŵĂ Ϯ dŚĞ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

Eǡሺഓሻƚߤ െ ƚߨ െ ƌƚ ൌ �E
ƌ ሺ߬ሻߣƌǡƚ ൅ �E

ഁሺ߬ሻഁߣǡƚ ൅ �E
ഏሺ߬ሻߣഏǡƚ ;�͘ϭϮĂͿ

Zǡሺഓሻƚߤ െ ƌƚ ൌ �Z
ƌ ሺ߬ሻߣƌǡƚ ൅ �Z

ഁሺ߬ሻഁߣǡƚ ;�͘ϭϮďͿ

ǁŚĞƌĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŝǡƚߣ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

ŝǡƚߣ ൌ ĂߪϮ
ŝ න

d

Ϭ
ǆEǡሺഓሻƚ �E

ŝ ሺ߬ሻ ൅ ǆZǡሺഓሻƚ �Z
ŝ ሺ߬ሻĚ߬ ĨŽƌ ŝ ൌ ƌǡ ߚ ;�͘ϭϯͿ

ഏǡƚߣ ൌ ĂߪϮ
ഏ න

d

Ϭ
ǆEǡሺഓሻƚ �E

ഏሺ߬ሻĚ߬ ;�͘ϭϰͿ

�ƋƵĂƟŽŶƐ ;�͘ϭϮĂͿ ĂŶĚ ;�͘ϭϮďͿ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŶŽͲĂƌďŝƚƌĂŐĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͘ EŽ ĂƌďŝƚƌĂŐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƉƌŝĐĞƐ
ƚŽ ĞĂĐŚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ Ɛ͛ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ƚŽ
ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ƟŵĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ Ɛ͛ ƉƌŝĐĞ͕ ƐƵŵŵĞĚ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ ŝǡƚߣ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͕
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆĐĞƐƐ ƌĞƚƵƌŶ ƉĞƌ ƵŶŝƚ ŽĨ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ƚŽ ĞĂĐŚ ĨĂĐƚŽƌ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
EŽƚĞ͕ ƚŚĂƚ ŝǡƚߣ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ƚŽ ŚŽǁ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŚĞ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ͛ ƉŽƌƞŽůŝŽ ŝƐ ƚŽ ĨĂĐƚŽƌ ŝ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ

ƉŽƌƞŽůŝŽ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƌĂƚĞ ŝƐ ׬
d

Ϭ ǆEǡሺഓሻƚ �E
ƌ ሺ߬ሻ൅ǆZǡሺഓሻƚ �Z

ƌ ሺ߬ሻĚ߬͘ �Ɛ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚƐ ƐŚŝĞůĚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĨƌŽŵ ŝŶŇĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ŝŶŇĂƟŽŶ
ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ŽŶůǇ ůŽĂĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ͘ EŽƚĞ͕ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ŝƐ ƐĞŶƐŝƟǀĞ ƚŽ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ͘

�͘Ϯ͘ϰ �Yh/>/�Z/hD d�ZD ^dZh�dhZ�^

/Ŷ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ƚŚĞ ƐƵƉƉůŝĞĚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽŶĚƐ ǁŝůů ďĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌďŝƚƌĂŐĞƵƌƐ͘

ǆEǡሺഓሻƚ ൌ ƐEǡሺഓሻƚ ;�͘ϭϱĂͿ

ǆZǡሺഓሻƚ ൌ ƐZǡሺഓሻƚ ;�͘ϭϱďͿ

tĞ ĐĂŶ ƵƐĞ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ĐůĞĂƌŝŶŐ ;�͘ϭϱĂͿ͕ ;�͘ϭϱďͿ͕ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ;�͘ϲĂͿ͕ ;�͘ϲďͿ ĂŶĚ ;�͘ϭĂͿ͕ ;�͘ϭďͿ ƚŽ ƐƵďƐƟƚƵƚĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŽƌĚĞƌ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ;�͘ϭϮĂͿ͕ ;�͘ϭϮďͿ͘ dŚŝƐ ǇŝĞůĚƐ ƚǁŽ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂĸŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌƚ͕ߚƚ ĂŶĚߨƚ͕ ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ ŽƵƌ ŝŶŝƟĂů ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ͘

^ĞƫŶŐ ůŝŶĞĂƌ ƚĞƌŵƐ ŝŶ ƌƚ͕ ƚߚ ĂŶĚ ƚߨ ĞƋƵĂů ƚŽ ǌĞƌŽ ŐŝǀĞƐ ĮǀĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƟĂů ĞƋƵĂƟŽŶƐ ;K��ƐͿ ŝŶ �E
ƌ ሺ߬ሻ͕ �E

ഁሺ߬ሻ͕ �
E
ഏሺ߬ሻ͕ �Z

ƌ ሺ߬ሻ
ĂŶĚ �Z

ഁሺ߬ሻ͘ dŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ K��Ɛ ĂƌĞ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ dŚĞŽƌĞŵ ϭ ĂŶĚ ĚĞƌŝǀĞĚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ �͘ϭ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ͘

dŚĞŽƌĞŵ ϭ dŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚ ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ �E
ƌ ሺ߬ሻ͕ �E

ഁሺ߬ሻ ĂŶĚ �
E
ഏሺ߬ሻ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ

�E
ƌ ሺ߬ሻ ൌ

ϭെ Ğషഉƌഓ

ƌߢ
;�͘ϭϲĂͿ

�E
ഁሺ߬ሻ ൌ

�ƌ
ƌߢ
ቂ
ϭെ Ğష Ƹഉഁഓ

Ƹഁߢ
െ

Ğష Ƹഉഁഓ െ Ğషഉƌഓ

ƌߢ െ Ƹഁߢ
ቃ ൅

�ഏ
ഏߢ

ቂ
ϭെ Ğష Ƹഉഁഓ

Ƹഁߢ
െ

Ğష Ƹഉഁഓ െ Ğషഉഏഓ

ഏߢ െ Ƹഁߢ
ቃ ;�͘ϭϲďͿ

�E
ഏሺ߬ሻ ൌ

ϭെ Ğషഉഏഓ

ഏߢ
;�͘ϭϲĐͿ

dŚĞ ƌĞĂů ďŽŶĚ ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ �Z
ƌ ሺ߬ሻ ĂŶĚ �Z

ഁሺ߬ሻ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ

�Z
ƌ ሺ߬ሻ ൌ

ϭെ Ğషഉƌഓ

ƌߢ
;�͘ϭϳĂͿ

�Z
ഁሺ߬ሻ ൌ

�ƌ
ƌߢ
ቂ
ϭെ Ğష Ƹഉഁഓ

Ƹഁߢ
െ

Ğష Ƹഉഁഓ െ Ğషഉƌഓ

ƌߢ െ Ƹഁߢ
ቃ ;�͘ϭϳďͿ

tŚĞƌĞ �ƌ͕ �ഏ ĂŶĚ Ƹഁߢ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ ĞƋƵĂƟŽŶƐ ;�͘ϰĂͿ͕ ;�͘ϰďͿ ĂŶĚ ;�͘ϱͿ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ ŝŶ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͘ϭ͘ dŚĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ �Eሺ߬ሻ ĂŶĚ �Zሺ߬ሻ
ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ �͘ϭ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ͘

ϰϴ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ



� d�ZD ^dZh�dhZ� DK��> K& EKD/E�> �E� Z��> z/�>�^ t/d, ^hWW>z �&&��d^

�͘Ϯ͘ϱ �E�>z^/^ K& ^hWW>z �&&��d^

/Ŷ ŽƵƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƐƵƉƉůǇ ƐŚŽĐŬ ƌĂŝƐĞƐ ďŽƚŚ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ďŽŶĚ
ǇŝĞůĚƐ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ďǇ͗

ǇEǡሺഓሻƚ ൌ
ϭ
߬
ൣ�E

ƌ ሺ߬ሻƌƚ ൅ �E
ഁሺ߬ሻߚƚ ൅ �E

ഏሺ߬ሻߨƚ ൅ �Eሺ߬ሻ൧

ǇZǡሺഓሻƚ ൌ
ϭ
߬
ൣ�Z

ƌ ሺ߬ሻƌƚ ൅ �Z
ഁሺ߬ሻߚƚ ൅ �Zሺ߬ሻ൧

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ߲ǇEǡሺഓሻƚ Ȁ߲ߚƚ ൌ �E
ഁሺ߬ሻȀ߬ ĂŶĚ ߲ǇZǡሺഓሻƚ Ȁ߲ߚƚ ൌ �Z

ഁሺ߬ሻȀ߬ ĂƌĞ ƉŽƐŝƟǀĞ͘

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ϭ dŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ Ă ƐŚŽĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ƚߚ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ƌĞĂů ǇŝĞůĚƐ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞ͘

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ Ϯ dŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ Ă ƐŚŽĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ŽŶ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ ŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞ͘

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ ϯ dŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ Ă ƐŚŽĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ŽŶ ǇŝĞůĚƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ƌŝƐŬ ĂǀĞƌƐŝŽŶ͘

dŚĞ ƉƌŽŽĨƐ ĨŽůůŽǁ ĨƌŽŵ >ĞŵŵĂ �͘ϭ͘ ĂŶĚ >ĞŵŵĂ �͘Ϯ͘ ŽĨ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ ĂŶĚ sĂǇĂŶŽƐ ;ϮϬϭϰͿ͕ ĂŶĚ ǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝƚ ŝŶ ƚŚĞ KŶůŝŶĞ �ƉͲ
ƉĞŶĚŝǆ͘ dŚĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ �Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ ŚĞůĚ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ
ŝŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘ dŚŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƞŽůŝŽ ƚŽ ĚƵƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͘
dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĚƵƌĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶ ƌŝƐŬ ƉƌĞŵŝƵŵ ƌĂŝƐĞƐ ďŽƚŚ ŶŽŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶŇĂƟŽŶͲůŝŶŬĞĚ ďŽŶĚ ǇŝĞůĚƐ͘ �Ɛ ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ ƌŝƐŬ ůŽĂĚƐ ƉŽƐŝƟǀĞůǇ ŽŶůǇ ŽŶ ŶŽŵŝŶĂů ďŽŶĚƐ͕ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƚǇƉĞ ŽĨ ďŽŶĚƐ ǁŝĚĞŶ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĮŶĚŝŶŐƐ͘

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϰϵ



WZKK& K& d,�KZ�d/��> Z�^h>d^

DE�tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌƐ ϮϬϮϮͬϲ

dƌĞĂƐƵƌǇ ^ƵƉƉůǇ ^ŚŽĐŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞ dĞƌŵ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚ ZĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ h<

�ƵĚĂƉĞƐƚ͕ :ƵŶĞ ϮϬϮϮ

DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ ϱϳ



D�'z�Z E�D��d/ ��E<

ŵŶď͘ŚƵ
ΞD�'z�Z E�D��d/ ��E<

ϭϬϭϯ �h��W�^d͕ <Z/^�d/E� <PZjd ϱϱ͘

ϱϴ DE� tKZ</E' W�W�Z^ ϲ ͻ ϮϬϮϮ


