


/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰ͘

/Ed�ZE�d/KE�>�:KhZE�>�K&��d,/�^͕�dZ�hD��Θ�s/�d/DK>K'z�

��ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�/ŶĚĞǆĞĚ�ǁŝƚŚ��
�ŝƚĞ&ĂĐƚŽƌ�Θ�hůƌŝĐŚƐǁĞď�Θ�/ŶĚĞǆ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ

sŽůƵŵĞ�ϲ� � � EƵŵďĞƌ�ϭ� � :ĂŶͲ:ƵŶĞ͕�ϮϬϮϬ� WĂŐĞƐ�ϭͲϲϬ�

�ŽŶƚĞŶƚƐ�

x &ƌŽŵ��ĚŝƚŽƌ͛Ɛ��ĞƐŬ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ�

x �ĚŝƚŽƌŝĂů

R ZŽůĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ�

x KƌŝŐŝŶĂů�WĂƉĞƌƐ�

R �Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

� ^ƵŵŽŶ�D^Z͕�ZĂƐŚŝĚ�D^�͕�DŽůůŝŬĂ�&�͕��ƐŚĂ�Dd͕��ŝƐǁĂƐ��W͕�ZĂŚŵĂŶ�D�͕�<ŚĂŶ�D�,
R DĂƐƚĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŶƵƌƐĞƐ�Θ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�EĞƉĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
� sĞƌŵĂ�s͕�dŚĂƉĂ��͕�:ĞŶĂ�EE͕�^ĞŶƚŚŝůŬƵŵĂƌĂŶ��^͕��ZŝĐŚŚĂƌŝǇĂ��͕�ZĂƐƚŽŐŝ�W͕�WŝůůĂǇ ss͘�

x ZĞǀŝĞǁ�WĂƉĞƌƐ�

R DĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ϮϮ
� sĞƌŵĂ�>͕�dŝǁĂƌŝ��,͕�dŝǁĂƌŝ�W͕�:ŽƐŚŝ�Z͘

R �ƵƌƌĞŶƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ��ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����Ϯϳ�
� 'ŝůů��^͕�>ĂŬŚĂŶƉĂů�s͕�^ŝŶŐŚ�W͕�ŐƵƉƚĂ�W͕�<ƵŵĂƌ�s͘�

R WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽƐĞ͕�ĞǇĞƐ͕�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����ϯϭ�

� DƵƌũĂŶŝ��͕�<ĂĚĂŵ�^͕�ZĂŵĂƐǁĂŵŝ��͕�EŝŵŵĂ�s͕��ŚŽƐĂůĞ�Z͕�<ĂƵƐĂĚŝŬĂƌ�W͕�^ĂũƵ�Z͘
R ZŝƐŬƐ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����ϰϬ�

� <ŚĂŶ�D^͕�,ĂƐĂŶ�D'͕��'ŽƌĞĂ�Z<͘�

x �ĂƐĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�

R EƵƚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��Z͗�/^dK>^�dŽǆŝĚƌŽŵĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�/ŶĚŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ƌĞĐĂ��ĂƚĞĐŚƵ�Ͳ��ĞƚĞů�EƵƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ�

� sĞƌŵĂ�s͘�

x >ĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ�

x /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ�

x 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�Θ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^W/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ�

x 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�Θ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/E�W&Eh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϲ͘

�ĚŝƚŽƌŝĂů�

ZŽůĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�

�ŝƚĂƚŝŽŶ͗�'ŽƌĞĂ�Z<͘�ZŽůĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�
sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖ϲ;ϭͿ͗ϲͲϵ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϴϬϵϵͬŝũĞƚǀ͘ǀϲŝϬϭ͘ϭ͘
�ďƐƚƌĂĐƚ�
&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ŶƵƌƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� DŽƌƚƵĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ŝŶ� Ă� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
ŶĞŐůĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� DĂŝŶůǇ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ďǇ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� &ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ĚŽ�Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞ͖�ŵŽƌƚƵĂƌǇ͖�ŵŽƌŐƵĞ͖�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͖�ĂƵƚŽƉƐǇ�ŶƵƌƐĞ͘�

Ξ/:�ds͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
DŽƌƚƵĂƌǇ�Žƌ�ŵŽƌŐƵĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌŽŽŵ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�
ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌĞŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďƵƌŝĂů͘�/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉĂƌůŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ƌŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ� ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�;ϭͿ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� &ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ͕� &ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ� ŶƵƌƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�;ϮͿ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵĚŝĐŝĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� DĞĚŝĐŝŶĞ͖� � ǁŚĞŶ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ϯͿ͘�

�ƵƚŽƉƐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŶĞĐƌŽƉƐǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂĨƚĞƌ�
ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;ϰͿ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�

�Ŷ�ĂƵƚŽƉƐǇ� ƚŚĂƚ� � ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐŽͲůĞŐĂů� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ĂŶĚ� ƵƐƵĂůůǇ� Ăůů�
ƐƵĚĚĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ� � ;ϱͿ͘� /ƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĨůƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘� � /ƚ� ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝƚ͘� hƐƵĂůůǇ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ͕� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĚŝĂ�ĂƵƚŽƉƐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐĞǀĞƌĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚƐ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ� DĞĚŝĐĂů� �ǆĂŵŝŶĞƌ͕� �ŽƌŽŶĞƌƐ͕� WŽůŝĐĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕� DĂŐŝƐƚƌĂƚĞƐ� Žƌ� WƌŽĐƵƌĂƚŽƌ� &ŝƐĐĂů� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĚŝĐŽͲůĞŐĂů�ĂƵƚŽƉƐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Žƌ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ĚĞĂƚŚ͕�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶ�ƵƐĞĚ�;ϲͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂƵƚŽƉƐŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ŝƐ�ŵĞĂŐĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƐǁĞĞƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ͘�

,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ĨĂĐĞ�ůŝĨƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĚŝĂ͘�

�ƵƚŽƉƐǇ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽƌŽŶĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ŽƌŽŶĞƌ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ;ϳͿ�;ϴͿ͘� /Ŷ� /ŶĚŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĞƌ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϳ͘

ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕� �Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ϵͿ�;ϭϬͿ͘�

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘� ZŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ� ǀĂƌǇ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &ŽƌĞŶƐŝĐ�
ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌŐƵĞƐ�;ϳͿ͘�

dŚĞǇ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ďŽĚǇ� ŝŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƚŝĐ� ŵĂŶŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ůĞĂƐƚ� ŚƵƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�Žƌ�ŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�
Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ͘��

&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ůĞƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂƉĞƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌŐƵĞ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

dŚĞǇ�ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ� ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�/͕�z�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�z�ŝŶĐŝƐŝŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĚŝƐƐĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ�;ϲͿ͘��

dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�Ăůů� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽĨ� ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ� ŝ͘Ğ͘� � ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ� >ĞƚƵůůĞ�ǁŚĞƌĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ŶĞĐŬ͕�ƚŚŽƌĂǆ�ĂŶĚ�ĂďĚŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ďůŽĐŬ͖�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�sŝƌĐŚŽǁ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͖�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ZŽŬŝƚĂŶƐŬǇ��ǁŚĞŶ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�'ŚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶ�ďůŽĐ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƌŽŐĞŶŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ĂďĚŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ŶĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŽƌĂǆ�;ϭϭͿ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�;ϳͿ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�;ϭϮͿ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďůŽŽĚ� ƐƚĂŝŶƐ͕� ƐĞŵŝŶĂů� ƐƚĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂƌƐ͕� ĐƵƚƐ�Žƌ�ŚŽůĞƐ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĨŝƌĞĂƌŵ� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐŽŽƚ� Žƌ�
ďƵƌŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞĂƌŵ�ďƵůůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂůůĞƚƐ͘�

/Ŷ� ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ� ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝƐĐĞƌĂ͕�
ƉĂĐŬŝŶŐ͕�ƐĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂďĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐĞƌĂ�;ϭϯͿ͘�hƐƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂůĐŽŚŽů͘�

sŝƐĐĞƌĂ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽƵďƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Ğ͘Ő͘�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů�ŝŶĨĂƌĐƚŝŽŶ�
Žƌ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘��,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ϭϬй�ĨŽƌŵĂůŝŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

tŚĞŶĞǀĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� �E�� ƉƌŽĨŝůŝŶŐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�hƐƵĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƐƚĂŝŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚ�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ŽŶ�&d��ĐĂƌĚ͘�/Ĩ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ĚŽ� ƚŚĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ;ϳͿ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ĚŽ� � ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁƌǇ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂƐĞƐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĚŝƐĨŝŐƵƌĞĚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽůĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞ�ĨŽƌŵ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĂĨƚĞƌ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƉĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŽ�ůŽŽŬ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ůŝƚƚůĞ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�;ϯͿ͘�
&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ�ǁĂǇ͘�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϴ͘

dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƉƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ� ƌŽŽŵƐ� Žƌ� ĐŽůĚ� ĐŚĂŵďĞƌƐ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ� ĐŚĂŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽůĚ� ƌŽŽŵƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ�
ďŽĚŝĞƐ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘� &ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ǁĂƐƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĚĞĂƚŚƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�,ĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�;ϮͿ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ� �ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ϴͿ͘�

DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞ͕�
ĂƵƚŽƉƐǇ�ŶƵƌƐĞ͕�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��
hƚŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ;ϭϰͿ͘� >ĞǀĞů� ŽĨ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ǀĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� >ĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ůĂǁ� ďǇ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚƵƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽŽ�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘�

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘��

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ũŽďƐ�ŵĂǇ� ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ� ŽĨ� ĨĂƐƚĞƐƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ũŽďƐ� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ� ũŽďƐ� ;ϴͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǀĂƐƚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů��ŽĨ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƌŽŽŵƐ͘��

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
&ŽƌĞŶƐŝĐ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĨƵů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� Žƌ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ĐĞŶƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ǁŽƌŬ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉĞƌƚ� ŚĞůƉ� ŵĞĚŝĐĂů� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ� ƵƉŽŶ� ƵŶĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�
ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐǁĞĞƉĞƌƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�Ă�
ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƌŽŽŵƐ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ŶƵƌƐĞ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵƐĞĨƵů� ƌŽůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�
ďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ďŽĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ͘�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϵ͘

�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘�

�ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
EŽŶĞ�

�ƌ͘�Z�<�'ŽƌĞĂ�
D�͕��E�͕�WŚ��

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ϭ͘�� DKZdh�Zz�ͮ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬĞŶŐůŝƐŚͬŵŽƌƚƵĂƌǇ�

Ϯ͘�� tŚĂƚ�ŝƐ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐŝŶŐ͍�Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞŶƐŝĐŶƵƌƐĞƐ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬtŚĂƚŝƐ&E�

ϯ͘�� 'ŽƌĞĂ�Z͘�;ϯϮͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ͮ�WƌŽĨ�;�ƌͿ�ZĂŬĞƐŚ�<ƵŵĂƌ�'ŽƌĞĂ�Ͳ�
zŽƵdƵďĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсǀĚ��,Ɛ��Y��ΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ�

ϰ͘�� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ��hdKW^z�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌƌŝĂŵͲ
ǁĞďƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬĂƵƚŽƉƐǇ�

ϱ͘�� DĞŶĞǌĞƐ�Z'͕�DŽŶƚĞŝƌŽ�&E͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƵƚŽƉƐǇ͘�/Ŷ͗�^ƚĂƚWĞĂƌůƐ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�dƌĞĂƐƵƌĞ�/ƐůĂŶĚ�;&>Ϳ͗�^ƚĂƚWĞĂƌůƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�
ϮϬϮϬ�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬďŽŽŬƐͬE�<ϱϯϵϵϬϭͬ�

ϲ͘�� 'ŽƌĞĂ�Z͕��ŽŐƌĂ�d͕��ŐŐĂƌǁĂů��͘�WƌĂĐƚŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�EĞǁ��ĞůŚŝ͗�:�zW����ƌŽƚŚĞƌƐ�DĞĚŝĐĂů�
WƵďůŝƐŚĞƌ�;WͿ�>d�͖�ϮϬϭϬ͘��

ϳ͘�� �ƵƚŽƉƐǇ�EƵƌƐĞ͗�:Žď��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�^ƚƵĚǇ͘ĐŽŵ͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϭ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚǇ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬ�ƵƚŽƉƐǇͺEƵƌƐĞͺ:Žďͺ�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͺ�ƵƚŝĞƐͺĂŶĚͺZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘Śƚŵů�

ϴ͘�� ,Žǁ�ƚŽ��ĞĐŽŵĞ�Ă�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�EƵƌƐĞ͘ŽƌŐ͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϭ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶƵƌƐĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĨŽƌĞŶƐŝĐͲŶƵƌƐĞͬ�

ϵ͘�� 'ŽƌĞĂ�Z͕�:ĂƐƵũĂ�K͕�^ŝŶŐŚ�<͕�>ǇŶĐŚ�s͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ʹ�EĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƌ͘�:�WƵŶũĂď��ĐĂĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚ�
dŽǆŝĐŽů͘�ϮϬϬϮ͖Ϯ͗ϰϵʹϱϬ͘��

ϭϬ͘�� 'ŽƌĞĂ�Z͕�>ǇŶĐŚ�s͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Ͳ�Ă�ďŽŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�:�WƵŶũĂď��ĐĂĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚ�dŽǆŝĐŽů͘�ϮϬϬϯ͖ϯ͗ϯϮʹϲ͘��

ϭϭ͘�� ,ŝƐƐ�:͕�<ĂŚĂŶĂ�d͘�DĞĚŝĐŽůĞŐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ͗�Ă�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďůƵŶƚ�
ĨŽƌĐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��ŵ�:�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚ�WĂƚŚŽů͘�ϭϵϵϲ͖ϭϳ;ϰͿ͗ϯϭϮʹϯϭϰ͘��

ϭϮ͘�� DĞĞƌĂ�d͕�^ŝŶŐŚ�<͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ͗��Ŷ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘�:�DĞĚ�^ŽĐ͘�ϮϬϭϳ͖ϯϭ;ϯͿ͗ϭϰϭ͘��

ϭϯ͘�� 'ŽƌĞĂ�Z͘�;ϯϮͿ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ͳ�zŽƵdƵďĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϯ΁͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсǀWϰǆƵhϯŝ�^Ž�

ϭϰ͘�� >ǇŶĐŚ�s�͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�'ůŽďĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĐĞ͘��ŐǇƉƚ�:�&ŽƌĞŶƐŝĐ�^Đŝ͘�ϮϬϭϭ�:ƵŶ�ϭ͖ϭ;ϮͿ͗ϲϵʹ
ϳϲ͘��


