
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ >ŝŵŝƚĞĚ
ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ

ϮϬϭϴ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

Ϯ

d��>��K&��KEd�Ed^

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�>ĞƚƚĞƌ

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ

�ƵĚŝƚŽƌΖƐ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽĨŝƚ�Žƌ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�/ŶĐŽŵĞ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƚŝŽŶ��������������������

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ƋƵŝƚǇ

�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ďǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ

�ƵĚŝƚŽƌΖƐ�ZĞƉŽƌƚ

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϯ 

ϰ 

ϲ 

ϭϵ 

ϮϬ

Ϯϭ

ϮϮ

Ϯϯ

Ϯϰ

ϱϴ

ϱϵ

ϲ2 



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯ

�KZWKZ�d��/E&KZD�d/KE

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ

dĞƌĞƐĂ�ZŽďĞƌƚƐ
WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ
>ŽƵŝƐĞ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ
dŝĨĨĂŶǇ�<ůĞĞŵĂŶŶ

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�KĨĨŝĐĞ

>ĞǀĞů�Ϯϰ
ϭϰϬ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�dĞƌƌĂĐĞ
WĞƌƚŚ�t��ϲϬϬϬ

^ŚĂƌĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ

�ƵƚŽŵŝĐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
>ĞǀĞů�Ϯ
Ϯϲϳ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�dĞƌƌĂĐĞ
WĞƌƚŚ�t��ϲϬϬϬ

�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ

<ĞǀŝŶ�<ǇĞ

�^y��ŽĚĞ

t,<

tĞďƐŝƚĞ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚĂǁŬ͘ĐŽŵ

�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ

dƌĂǀĞƌƐĞ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ
>ĞǀĞů�ϯ
ϯϱ�>ŝŵĞ�^ƚƌĞĞƚ
^ǇĚŶĞǇ�E^t�ϮϬϬϬ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ

�ƵĚŝƚŽƌ

Z^D��ƵƐƚƌĂůŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐ
>ĞǀĞů�ϭϯ
ϲϬ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�^ƚƌĞĞƚ
^ǇĚŶĞǇ�E^t�ϮϬϬϬ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ

>ĂǁǇĞƌ

^ƚĞŝŶĞƉƌĞŝƐ�WĂŐĂŶŝŶ
>ĞǀĞů�ϰ͕�dŚĞ�ZĞĂĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕
ϭϲ�DŝůůŝŐĂŶ�^ƚƌĞĞƚ
WĞƌƚŚ�t��ϲϬϬϬ
�ƵƐƚƌĂůŝĂ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰ

�,�/ZD�E͛^�>�dd�Z

�����������������ǡ

͚͙͘͠�����������������������������������ǡ����������ǡ�����������������������ǡ�����������
��������������ǡ������������������������ǡ�����������������������������������������������������
������������������������������������Ǥ������������ �����������������������������������
����������������������������͚͙͘͠ǡ�������������������������������������������Ǥ�Ǥ���������
���������������������Ǥ�Ǥ�	�������
���������������������������͛͘͞������������	����������
���������������������������������������������Ǥ�Ǥ�	������������������������������������
������
�������������������������Ǥ�������������ǡ�������������������������Ǥ�Ǥ�����������������������
͛�� ����͜�� ��������Ǥ�

���������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������ǣ���������������������������͜��������������������������������
���������������������������������Ǣ��������������������������͚�������������������������Ǥ�Ǥ�

��������������������������������������Ǣ�����������������������������Ǥ�Ǥ���������������
����������������������������������������Ǣ��������������������������͛���������������������
������������	���������������Ǣ�����͛���������������������������������������������
�����������������������������	��������ǡ�������������������������������������������
�������������������������������������ǡ������������������������������������������
��������������������������������������������� ���������Ǥ

�����������������������͚͙͘͠ǡ������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������ǡ���������Ǥ�����������������������
�����ǡ����������͙͝��������������������������ǡ������������������������������������������
��������ǡ�	����ǡ����������������������������������������������������������������������Ǥ�
�������ǡ����������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������Ǥ������������������������������ǡ��������������
����������������������������������������������������������������������������������������



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱ

��������������������������������������������������������������������������������������
��������Ǥ������������������������������������������������������������������������������
�������������ǡ�������������������������������������������������Ǥ��������������������������
������� ��������������������������������������������������������������������Ǥ�Ǥ�����������
����������������������Ǥ��

�������������������������������ǡ���������������������������������������������������ǡ�����
������������������������������ǡ��������������������������� �������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������
��������������Ǥ�

�������͜����������ǡ�����������������������������������������������������������������������
����������������������ǡ������������������������������������������������͙�����͚����������
͜Ǥ͝����������������������������������͚Ǧ�����͙͘���������������������͙͆Ǥ͞��������������Ǥ�

���������������������������������������������͙͆Ǥ͚͡���������������������������͙͛ǡ�͚͙͘͠ǡ�
����������������������������������ǡ�������������������������͙͆ǡ͚͜͝ǡ͘͘͘�ȋ������������Ȍ����
����������������������������	�������������������������������������� �����������������������
�������������������������������������������Ǥ

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

����������������

��������



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϲ

�/Z��dKZ^͛�Z�WKZd

zŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚'ƌŽƵƉΖͿ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�
;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�Ζ�ŽŵƉĂŶǇΖͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ͕�Žƌ�
ĚƵƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

�/Z��dKZ^

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͗

d�Z�^��ZK��Zd^ �ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

W,/>/W�'�KZ'� EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

>Kh/^��D��>sK'h� EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

d/&&�Ez�<>��D�EE EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

dK�z�,/�<^ EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ
ϮϬϭϴ

<�s/E�<z� EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϴ

�,/�&��y��hd/s��K&&/��Z

d�Z�^��ZK��Zd^� �ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

�KDW�Ez�^��Z�d�Zz

<�s/E�<z� �ƉƉŽŝŶƚĞĚ ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϳ

/E&KZD�d/KE�KE��/Z��dKZ^

d�Z�^��ZK��Zd^

�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

>ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭϰ DŽŶƚŚƐ

dĞƌƌǇ�ZŽďĞƌƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�Ă�h^ EĂǀĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕�Ă��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
�ǇďĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^͕�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�d�^��sW�;Ă�Ψϭ͘ϯ���ĞĨĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĂƐĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ͕�ĨŽƌ��ǇďĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăůů�
�ǇďĞƌͬ/d͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ĐƌŽƐƐ�ĐƵƚƚŝŶŐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌŝŽƌ�
ƚŽ�d�^�͕�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ͕�^ŽĨƚǁĂƌĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�h^�/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�;ŽǀĞƌ�
ΨϰϬD�ƉŽƌƚĨŽůŝŽͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ǇďĞƌ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂǀĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;��E/Ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ůĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂǀĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲǁĂƌĨĂƌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�EĂǀĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
KWE�s�EϮͬEϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽŵŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉƐ͘�

DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶĚĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;h^�/Ϳ͕�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;D/WͿ�;ΨϮϭ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵďĂƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�;K^�Ϳ͘�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�;/E^�Ϳ��ǇďĞƌ��ŽƵŶĐŝů͕�Ă�
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��&����/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂǀĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�;E/WͿ�
�K�͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^E���ǇďĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��K��ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�Ă��ǇďĞƌ�
&ĞůůŽǁ�Ăƚ�EĞǁ��ŵĞƌŝĐĂ�;ŶŽŶͲƉĂƌƚŝƐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ǇďĞƌ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ăƚ��D'^͘

DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��^y�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
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ϴ

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

W,/>/W�'�KZ'�

EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ

>ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϮϬ DŽŶƚŚƐ

WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�/d�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŐůŽďĂů�/d�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚ͕�ĂŶĚ�/d�DĂŶĂŐĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĞůĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�Kŝů�Θ�'ĂƐ͕�^ƚĂƌƚͲƵƉ�Θ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
WĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�hďĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�EhZs��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵ�ĐůŽƵĚ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƐŵĂůů�Θ�ŵĞĚŝƵŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�KǀĞƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂĨƚĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�EhZs��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕�Dƌ�
'ĞŽƌŐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĞŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

>Kh/^��D��>sK'h�

EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

>ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭϰ DŽŶƚŚƐ

DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚͲƵƉƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘�

^ŚĞ�ŝƐ���K ŽĨ�DĂĐůĞŽĚ�DĞĚŝĂ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�h<�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬн�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�����ĂŶĚ��ƌŝƚŝƐŚ�'ĂƐ͘

DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞŐŝŵĞ
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ϵ

DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ��ŐŝůŝƐǇƐ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘

DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ŝƐ�Ă�
dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�^ǇĚŶĞǇ�>ŝǀŝŶŐ�DƵƐĞƵŵƐ͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶǇ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�;E^tͿ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/���dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
WĂŶĞů͕�EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�hd^͛�
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�hd^͛��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�DƐ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘

d/&&�Ez�<>��D�EE

EŽŶͲ�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

�ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ

>ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭϰ DŽŶƚŚƐ

dŝĨĨĂŶǇ�<ůĞĞŵĂŶŶ ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ���K�ŽĨ��ŝƐƚŝůů�EĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�sW�ŽĨ�'ůŽďĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ��ůůŝĂŶĐĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�&ŝƌĞ�ǇĞ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ůŝĞŶƚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�Θ�
�ŚŝĞĨ�ZĞǀĞŶƵĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƌ�ŝ^/',d�ĂŶĚ�DĂŶĚŝĂŶƚ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�^ƚĂĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�
,ŽƵƐĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ƌŝƚŝĐĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�h^�
�ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ KĨĨŝĐĞƌ͘�

DƐ�<ůĞĞŵĂŶŶ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��^y�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�DƐ�<ůĞĞŵĂŶŶ ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƐ�DƐ�<ůĞĞŵĂŶŶ ŝƐ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϬ

D��d/E'^�K&��/Z��dKZ^

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĞůĚ͕ ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

�/Z��dKZ �>/'/�>��dK��dd�E� D��d/E'^��dd�E���

dĞƌĞƐĂ�ZŽďĞƌƚƐ ϭϬ ϵ

WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ ϭϬ ϵ

>ŽƵŝƐĞ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ ϭϬ ϭϬ

dŝĨĨĂŶǇ�<ůĞĞŵĂŶŶ ϭϬ ϳ

Z�s/�t�K&�KW�Z�d/KE^ �E��&/E�E�/�>�Z�^h>d^

dŚĞ�ŶĞƚ�ůŽƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�h^Ψϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰ ;ϮϬϭϳ ůŽƐƐ͗�h^ΨϮ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ͘

WZ/E�/W�>���d/s/d/�^ �E��^dZ�d�'z

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;�Ϯ�Ϳ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�
;tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǆĐŚĂŶŐĞͿ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ǀŝĂ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǇďĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƉĞŶĚŝŶŐ��ǇďĞƌWĂƚŚ��ĞĐŝƐŝŽŶ��ŶŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�;�ǇďĞƌWĂƚŚ��ĞĐŝƐŝŽŶ �ŶŐŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ĐǇďĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ǀĞŶĚŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐĞĐƚŽƌ͕�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇͬŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

Z���Ed�,/',>/',d^

x KŶĞ�ŶĞǁ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�Ă�h͘^͘�dŽƉ�ϭϮ��ĞĨĞŶƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ĂƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�h͘^͘�dŽƉ�ϭϬ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

x WŚĂƐĞ�ϭ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǇďĞƌ�^ĐŽƌĞĐĂƌĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�WŚĂƐĞ�Ϯ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�

x �ĚǀĂŶĐŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�^D��ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬ�ƐĐŽƌĞĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϭ

x �ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉ�h^��ĞĨĞŶƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĂƐĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐǇďĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��/K�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�

x dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ĂƚĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂŵ�ŵĞƚ�ŽŶůŝŶĞ��/�dŽŽů�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͖�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�

x DŽŶƚŚůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
x ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ͕�ƐŚĂƌĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�h<�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�h<�

ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘

ϮϬϭϵ Khd>KK<

dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞĨĞŶƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĂƐĞ�ĂŶĚ�h͘^͘�&ĞĚĞƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝƚŚ�h͘^͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�^D��ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�h͘^͘��ĞĨĞŶƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĂƐĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌŝƐŬ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ă�
ƚŝŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ Ă�ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ƐĂůĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KƵƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�hƚŝůŝƚǇ�^ĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�,ĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�

tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ŵĂƚƵƌĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĂƐĞ͕�h͘^͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂůͬ/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�^ĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂŶŬ�Žƌ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϭϵ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŚĂƐ�ϯ͕ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�^D��ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

>ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴ�ƐĂůĞƐ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�Ă�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�^ƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�DŽĚĞů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϲϬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ͕�'ŽůĚ͕�Θ�WůĂƚŝŶƵŵ�
ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŝŵĞůǇ�ƋƵŽƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ZŝƐŬ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĂůǇƚŝĐƐ͕�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�
ϮϬϭϵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�

tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ ƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�h^Ψϭ͘Ϯϵŵ�ĐĂƐŚ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϴǡ�

ŶŽ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͕�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��h�Ψϭ͕Ϯϰϱ͕ϬϬϬ�;ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƐƚƐͿ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϮ

^/'E/&/��Ed��,�E'�^�/E�^d�d��K&��&&�/Z^

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘

D�dd�Z^�^h�^�Yh�Ed�dK���>�E�����d�

x ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕
ZŝǀĞƌ&Žƌƚ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ��h�Ψϭ͕ϬϱϬ͕ϬϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�h<�^ŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
�h�Ψϭϵϱ͕ϬϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ͖

x KŶ�ϲ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^y�Ă�^ĂůĞƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ���^ŚŝĞůĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ĂŶĚ���^ŚŝĞůĚ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DŝĚƐŝǌĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
;^D�Ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕���^ŚŝĞůĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǇďĞƌ�ZŝƐŬ�WƌŽĨŝůĞ ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
��^ŚŝĞůĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘

EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ͗

ĂͿ dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͖�Žƌ
ďͿ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͖�Žƌ
ĐͿ dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͘

>/<�>z���s�>KWD�Ed^��E���yW��d���Z�^h>d^ K&�KW�Z�d/KE^

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϯ

D�d�Z/�>�Z/^<��yWK^hZ�

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌŝƐŬƐ͘

�Es/ZKED�Ed�>�Z�'h>�d/KE

dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ĞŝƚŚĞƌ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�Žƌ�^ƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉΖƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘

�/s/��E�^

EŽ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϳ͗�h^ΨEŝůͿ͘

/E��DE/&/��d/KE�K&�K&&/��Z^

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ 'ƌŽƵƉ�ƉĂŝĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶƐƵƌŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

WZK����/E'^�KE���,�>&�K&�d,��'ZKhW

EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͕�Žƌ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘

EŽ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘

�h�/dKZΖ^�/E��W�E��E������>�Z�d/KE

� ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌΖƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ͘

�h�/dKZ

Z^D��ƵƐƚƌĂůŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƵĚŝƚŽƌ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϰ

Z�DhE�Z�d/KE�Z�WKZd

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘

ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘

dŚĞ��ŽĂƌĚ ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ͘�

ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ͘

EKEͲ�y��hd/s���/Z��dKZ�Z�DhE�Z�d/KE

K�:��d/s�

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƚŚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞŶŝŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂƚƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘

^dZh�dhZ�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^y�ůŝƐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ďǇ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘��Ŷ�ĂŵŽƵŶƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘��ůĂƵƐĞ�ϭϰ͘ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶŽŶͲ
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨĞĞ�ƉŽŽů�ďĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ΨϯϱϬ͕ϬϬϬ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉŽƌƚŝŽŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚĂŬĞƐ�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϱ

ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ă��ŚĂŝƌŵĂŶ͘

EŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ ŚŽůĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
;ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞǇ�Ɛŝƚ͘�

EŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

^�E/KZ�D�E�'�Z��E���y��hd/s���/Z��dKZ�Z�DhE�Z�d/KE

K�:��d/s�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŽƚĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^dZh�dhZ�

/Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞͲƵƉ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂůŝďƌĞ͘�

&/y���Z�DhE�Z�d/KE

dŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ĂƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�Yh/dz���^���Z�DhE�Z�d/KE

dŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ĂƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϲ

d��>��ϭ�Ͳ ^,�Z�,K>�/E'^�K&�<�z�D�E�'�D�Ed�W�Z^KEE�>��
KƉĞŶŝŶŐ��ĂůĂŶĐĞ
ϬϭͬϬϭͬϭϴ

'ƌĂŶƚĞĚ�ĂƐ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ

�ĐƋƵŝƌĞĚ �ůŽƐŝŶŐ��ĂůĂŶĐĞ�
ϯϭͬϭϮͬϭϴ

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ
dĞƌĞƐĂ�ZŽďĞƌƚƐϭ ϱ͕ϳϭϱ͕ϱϲϮ Ͳ Ͳ ϱ͕ϳϭϱ͕ϱϲϮ
WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
>ŽƵŝƐĞ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
dŝĨĨĂŶǇ�<ůĞĞŵĂŶŶ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

<ĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů
>ƵŝƐ��ƌƵǌͲZŝǀŝĞƌĂϮ ϭ͕ϳϱϴ͕ϯϳϱ Ͳ Ͳ ϭ͕ϳϱϴ͕ϯϳϱ
�ŶƚŽŶŝŽ��ƌĞƐƉŽϯ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
<ĞǀŝŶ�'ŽŽĚĂůĞϰ ϰϯϵ͕ϱϵϯ Ͳ Ͳ ϰϯϵ͕ϱϵϯ
dŽƚĂů� ϳ͕ϵϭϯ͕ϱϯϬ Ͳ Ͳ ϳ͕ϵϭϯ͕ϱϯϬ

ϭͿ hŶĚĞƌ ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�
Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�DƐ�ZŽďĞƌƚƐ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϰϴ͕ϳϳϮ͕ϳϵϲ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

ϮͿ Dƌ�ZŝǀŝĞƌĂ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘
ϯͿ Dƌ��ƌĞƐƉŽ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘
ϰͿ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�

ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�
Ϯϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�Dƌ�'ŽŽĚĂůĞ�ŝƐ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϯ͕ϳϱϭ͕ϭϵϰ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

d��>��Ϯ�Ͳ W�Z&KZD�E���Z/',d^�,�>���z�<�z D�E�'�D�Ed�W�Z^KEE�>
KƉĞŶŝŶŐ�
�ĂůĂŶĐĞ
ϬϭͬϬϭͬϭϴ

ZŝŐŚƚƐ�
'ƌĂŶƚĞĚ

ZŝŐŚƚƐ�
�ǆĞƌĐŝƐĞĚ

ZŝŐŚƚƐ�>ĂƉƐĞĚ �ůŽƐŝŶŐ
�ĂůĂŶĐĞ�
ϯϭͬϭϮͬϭϴ

EŽ͘ EŽ͘ EŽ͘ EŽ͘ EŽ͘
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ
dĞƌĞƐĂ�ZŽďĞƌƚƐ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
>ŽƵŝƐĞ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
dŝĨĨĂŶǇ�<ůĞĞŵĂŶŶ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ

<ĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů
>ƵŝƐ��ƌƵǌͲZŝǀĞƌĂ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ŶƚŽŶŝŽ��ƌĞƐƉŽ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
<ĞǀŝŶ�'ŽŽĚĂůĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů� Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϳ

d��>��ϯ�Ͳ ��d�/>^�K& Z�DhE�Z�d/KE

ϮϬϭϴ ^ĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ KƚŚĞƌ�&ĞĞƐ� ^ŚĂƌĞ��ĂƐĞĚ�
WĂǇŵĞŶƚƐ

dŽƚĂů

h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ
dĞƌĞƐĂ�ZŽďĞƌƚƐ ϭϰϰ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭϰϰ͕ϬϬϬ
WŚŝůŝƉ�'ĞŽƌŐĞ ϭϴ͕ϬϬϬ ϭ͕ϳϭϬ ϲϰ͕ϲϲϳ ϴϰ͕ϯϳϳ
>ŽƵŝƐĞ�DĐ�ůǀŽŐƵĞ ϭϴ͕ϬϬϬ Ͳ ϲϰ͕ϲϲϳ ϴϮ͕ϲϲϳ
dŝĨĨĂŶǇ <ůĞĞŵĂŶŶ ϭϴ͕ϬϬϬ Ͳ ϲϰ͕ϲϲϳ ϴϮ͕ϲϲϳ
dŽƚĂů��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ϭϵϴ͕ϬϬϬ ϭ͕ϳϭϬ ϭϵϰ͕ϬϬϭ ϯϵϯ͕ϳϭϭ

<ĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�;<DWͿ
>ƵŝƐ��ƌƵǌͲZŝǀŝĞƌĂϭ ϭϮϯ͕ϳϯϱ Ͳ Ͳ ϭϮϯ͕ϳϯϱ
�ŶƚŽŶŝŽ��ƌĞƐƉŽϮ ϭϲϯ͕ϲϱϰ Ͳ Ͳ ϭϲϯ͕ϲϱϰ
<ĞǀŝŶ�'ŽŽĚĂůĞ ϭϰϰ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭϰϰ͕ϬϬϬ
dŽƚĂů�<DW ϰϯϭ͕ϯϴϵ Ͳ Ͳ ϰϯϭ͕ϯϴϵ
dŽƚĂů ϲϮϵ͕ϯϴϵ ϭ͕ϳϭϬ ϭϵϰ͕ϬϬϭ ϴϮϱ͕ϭϬϬ

ϭ�Dƌ�ZŝǀŝĞƌĂ ƌĞƐŝŐŶĞĚ�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ

Ϯ�Dƌ �ƌĞƐƉŽ ƌĞƐŝŐŶĞĚ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ

dĞƌƌǇ�t�ZŽďĞƌƚƐ
�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ
Ϯϵ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϭϴ

�KZWKZ�d��'Ks�ZE�E�� ^d�d�D�Ed

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�;͚ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ϳ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�Ϯϵ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚĂǁŬ͘ĐŽŵ͘
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AUDITOR’S INDEPENDENCE DECLARATION 
 
 
As lead auditor for the audit of the financial report of Whitehawk Limited for the year ended 31 December 2018, I 
declare that, to the best of my knowledge and belief, there have been no contraventions of: 
 

(i) the auditor independence requirements of the Corporations Act 2001 in relation to the audit; and 
 

(ii) any applicable code of professional conduct in relation to the audit. 
 
 
 

 

RSM AUSTRALIA PARTNERS 

 

 

 

 

 

 

G N Sherwood 

Partner 

 

 

Sydney, NSW 

Dated: 29 March 2019  

 
 



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϮϬ

�KE^K>/��d���^d�d�D�Ed�K&�WZK&/d�KZ�>K^^
�E��Kd,�Z��KDWZ�,�E^/s��/E�KD� &KZ�d,��
z��Z��E����ϯϭ�����D��Z�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

EŽƚĞƐ h^Ψ h^Ψ

ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ϯ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ
�ŽƐƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ƐŽůĚ ;ϯϲϱ͕ϱϯϳͿ ;ϰϵ͕ϱϰϬͿ
'ƌŽƐƐ�ƉƌŽĨŝƚ ϭϰϬ͕ϵϵϮ ϯϲ͕ϴϵϳ

KƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ ϭϯ͕ϯϱϵ Ϯ͕ϭϯϬ
>ŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϭ͕ϬϭϯͿ ;ϭ͕ϱϲϵͿ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ;ϯϴϳ͕ϮϮϲͿ ;ϭϲϵ͕ϱϮϰͿ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϳϮϬ͕ϴϭϱͿ Ͳ
�ŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϵϲϮ͕ϮϱϬͿ ;ϲϮϰ͕ϱϱϲͿ
^ŚĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ ϭϲ ;ϯϬϮ͕ϱϯϮͿ ;ϭϴ͕ϲϵϯͿ
/d�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ;ϮϬ͕ϬϭϳͿ ;ϭϮ͕ϮϬϵͿ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ;ϴϳ͕ϮϮϬͿ ;ϲϲ͕ϴϴϳͿ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ;ϮϵϮ͕ϬϵϱͿ ;ϭϯϬ͕ϲϳϬͿ
KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ;ϭϯϴ͕ϴϱϮͿ ;ϭϰϬ͕ϳϯϬͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;ϰϯϭ͕ϰϲϬͿ ;ϭϮ͕ϬϳϯͿ
&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ ;ϱ͕ϬϳϱͿ ;Ϯϲϯ͕ϬϰϴͿ
&ŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ůŽƐƐ Ͳ ;ϯϬ͕ϱϵϬͿ
'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ;Ϯϴϱ͕ϯϭϬͿ ;ϳϱ͕ϭϴϵͿ
�ŽƐƚƐ�ŽĨ�ůŝƐƚŝŶŐ ϰ Ͳ ;ϭ͕ϯϬϱ͕ϰϬϮͿ

>ŽƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ

/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ ϱ Ͳ Ͳ

>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ

KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ
�ǆĐŚĂŶŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ;ϭϵ͕ϮϮϰͿ ;ϭϱϯ͕ϱϭϱͿ

dŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ;ϯ͕ϰϵϴ͕ϳϯϴͿ ;Ϯ͕ϵϲϱ͕ϲϮϴͿ

>ŽƐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ
&ƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
Ͳ �ĂƐŝĐͬĚŝůƵƚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�;h^�ĐĞŶƚƐͿ ϮϬ ;ϰ͘ϱϵͿ ;Ϯϳ͘ϬϯͿ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽĨŝƚ�Žƌ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�/ŶĐŽŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

Ϯϭ

�KE^K>/��d���^d�d�D�Ed�K&�&/E�E�/�>�
WK^/d/KE��^��d�ϯϭ�����D��Z�ϮϬϭϴ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

�Ɛ�Ăƚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

EŽƚĞƐ h^Ψ h^Ψ
�^^�d^
�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ϲ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ϳ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϴϵ͕ϳϳϰ
dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ ϭ͕ϱϬϱ͕ϯϳϲ ϯ͕ϳϳϭ͕ϳϳϭ

EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ϴ ϭϯ͕ϰϴϱ Ϯϱ͕ϱϱϵ
/ŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ ϵ ϭ͕ϯϱϲ͕ϴϰϬ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ
dŽƚĂů�EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ ϭ͕ϯϳϬ͕ϯϮϱ ϭ͕ϯϯϲ͕Ϯϯϵ
dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐ Ϯ͕ϴϳϱ͕ϳϬϭ ϱ͕ϭϬϴ͕ϬϭϬ

>/��/>/d/�^
�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ ϭϬ ϱϯϭ͕Ϭϭϭ ϳϲϭ͕ϯϭϵ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϭ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ
dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳϵϮ͕ϳϲϲ ϭ͕Ϭϭϴ͕ϭϵϯ
dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳϵϮ͕ϳϲϲ ϭ͕Ϭϭϴ͕ϭϵϯ

EĞƚ��ƐƐĞƚƐ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ ϰ͕Ϭϴϵ͕ϴϭϳ

�Yh/dz�
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ ϭϯ ϴ͕ϰϴϵ͕ϭϳϰ ϳ͕Ϯϵϵ͕ϵϲϬ
ZĞƐĞƌǀĞƐ ϭϰ ϭϰϴ͕ϱϵϲ ;ϭϯϰ͕ϴϮϮͿ
�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ ;ϲ͕ϱϱϰ͕ϴϯϱͿ ;ϯ͕Ϭϳϱ͕ϯϮϭͿ

dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ ϰ͕Ϭϴϵ͕ϴϭϳ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽĨŝƚ�Žƌ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�/ŶĐŽŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϮϮ

�KE^K>/��d���^d�d�D�Ed�K&��,�E'�^�/E�
�Yh/dz &KZ�d,��z��Z��E����ϯϭ�����D��Z�ϮϬϭϴ

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
�ƋƵŝƚǇ

�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ
>ŽƐƐĞƐ

ZĞƐĞƌǀĞƐ dŽƚĂů

EŽƚĞƐ h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ

ϮϬϭϳ

�ƚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ ϯϭϰ͕ϯϬϳ ;Ϯϲϯ͕ϮϬϴͿ Ͳ ϱϭ͕Ϭϵϵ

>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ Ͳ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ Ͳ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ
KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ ϭϰ Ͳ Ͳ ;ϭϱϯ͕ϱϭϱͿ ;ϭϱϯ͕ϱϭϱͿ
dŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ Ͳ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ ;ϭϱϯ͕ϱϭϱͿ ;Ϯ͕ϵϲϱ͕ϲϮϴͿ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ŽǁŶĞƌƐ
/ƐƐƵĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŶĞƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽƐƚƐ ϭϯ ϲ͕ϵϵϱ͕ϱϯϳ Ͳ Ͳ ϲ͕ϵϵϱ͕ϱϯϳ
^ŚĂƌĞƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ ϭϯ ;ϵ͕ϴϴϰͿ Ͳ Ͳ ;ϵ͕ϴϴϰͿ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϭϯ͕�ϭϰ Ͳ Ͳ ϭϴ͕ϲϵϯ ϭϴ͕ϲϵϯ

�ƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϳ͕Ϯϵϵ͕ϵϲϬ ;ϯ͕Ϭϳϱ͕ϯϮϭͿ ;ϭϯϰ͕ϴϮϮͿ ϰ͕Ϭϴϵ͕ϴϭϳ

ϮϬϭϴ

�ƚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ ϳ͕Ϯϵϵ͕ϵϲϬ ;ϯ͕Ϭϳϱ͕ϯϮϭͿ ;ϭϯϰ͕ϴϮϮͿ ϰ͕Ϭϴϵ͕ϴϭϳ

>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ Ͳ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ Ͳ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ
KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ ϭϰ Ͳ Ͳ ;ϭϵ͕ϮϮϰͿ ;ϭϵ͕ϮϮϰͿ
dŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ Ͳ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;ϭϵ͕ϮϮϰͿ ;ϯ͕ϰϵϴ͕ϳϯϴͿ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ŽǁŶĞƌƐ
/ƐƐƵĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŶĞƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽƐƚƐ ϭϯ ϭ͕ϭϴϵ͕Ϯϭϰ Ͳ Ͳ ϭ͕ϭϴϵ͕Ϯϭϰ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϭϯ͕�ϭϰ Ͳ Ͳ ϯϬϮ͕ϲϰϮ ϯϬϮ͕ϲϰϮ

�ƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ϴ͕ϰϴϵ͕ϭϳϰ ;ϲ͕ϱϱϰ͕ϴϯϱͿ ϭϰϴ͕ϱϵϲ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ƋƵŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

Ϯϯ

�KE^K>/��d���^d�d�D�Ed�K&���^,�&>Kt^

&KZ�d,��z��Z��E����ϯϭ�����D��Z�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ �ĞĐ�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

EŽƚĞƐ h^Ψ h^Ψ
�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ZĞĐĞŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ϲϰϴ͕ϭϮϮ ϴϱ͕ϵϳϵ
WĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ;ϯ͕ϭϭϳ͕ϴϬϮͿ ;ϭ͕ϭϮϲ͕ϴϰϱͿ
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ϵ͕ϴϵϳ ϭ͕ϵϳϯ
>ŝƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƉĂŝĚ Ͳ ;ϲϲ͕ϮϵϳͿ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ϭϳ ;Ϯ͕ϰϱϵ͕ϳϴϯͿ ;ϭ͕ϭϬϱ͕ϭϵϬͿ

�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
WĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ Ͳ ;Ϯϴ͕ϯϯϱͿ
tĞďƐŝƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ƉĂŝĚ ;ϰϴϵ͕ϵϬϯͿ ;ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬͿ
�ŽŶĚƐ�ƉĂŝĚ Ͳ ;Ϯϯ͕ϰϱϲͿ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ϰϴϵ͕ϵϬϯͿ ;ϭ͕ϯϲϮ͕ϰϳϭͿ

�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ ϭ͕ϭϰϴ͕ϯϬϵ ϯ͕ϯϴϵ͕ϴϱϬ
�ŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ͳ Ϯ͕ϮϳϬ͕ϯϴϭ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ͕�
ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ ;ϱϲϬ͕ϳϰϬͿ ;ϭϮϲ͕ϬϯϬͿ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŝŶĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ϱϴϳ͕ϱϲϵ ϱ͕ϱϯϰ͕ϮϬϭ

EĞƚ�;ĚĞĐƌĞĂƐĞͿͬŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ;Ϯ͕ϯϲϮ͕ϭϭϳͿ ϯ͕Ϭϲϲ͕ϱϰϬ
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ ϲϬϯ͕ϳϱϱ
&ŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�ďĂůĂŶĐĞ ;Ϯϳ͕ϲϴϵͿ ϭϭ͕ϳϬϮ
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�>ŝƐƚŝŶŐ�ZƵůĞ�ϰ͘ϭϬ͘ϭϵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚĞĚ�Ϯϵ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕ ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͘
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Ϯϰ

EKd�^�dK�d,��&/E�E�/�>�^d�d�D�Ed^

&KZ�d,��z��Z��E����ϯϭ�����D��Z�ϮϬϭϴ

ϭ͘ ^hDD�Zz�K&�^/'E/&/��Ed����KhEd/E'�WK>/�/�^

dŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ĞŶƚŝƚǇ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂƐ ƚŚĞ�͚'ƌŽƵƉΖͿ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�Ζ�ŽŵƉĂŶǇΖͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘

��^/^�K&�WZ�W�Z�d/KE

dŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�
ϮϬϬϭ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���^��ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƐƚĂƚĞĚ͘�

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐƌƵĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

���KhEd/E'�WK>/�/�^

�͘ �ĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͘��ůů�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϴ͘�
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�ůů�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌŽƵƉ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚƌĂͲŐƌŽƵƉ�ĂƐƐĞƚ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ŵŽƵŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘�

WƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

EŽŶͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

�͘ ZĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ

KŶ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁŚŽůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕���^��ϯ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�;&WͿ͕�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�Ă�
ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ���^��Ϯ�^ŚĂƌĞ��ĂƐĞĚ�WĂǇŵĞŶƚƐ ĂƐ�Ă�ĚĞĞŵĞĚ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĚŽůůĂƌƐ�;�hΨͿ͘

�͘ &ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ

;/Ϳ &hE�d/KE�>��hZZ�E�z

/ƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�;͚ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͛Ϳ͘��



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

Ϯϲ

dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ĚŽůůĂƌƐ�;�hΨͿ͘

dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ŝƐ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĚŽůůĂƌƐ�;h^ΨͿ͘

&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ƌƵůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘�DŽŶĞƚĂƌǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌƵůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƚƚůŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐƚĂƚŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ ůŽƐƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŚĞĚŐĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚĞĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŶĞƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƚŝƚǇ͘

EŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘

;//Ϳ WZ�^�Ed�d/KE��hZZ�E�z

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘

&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĚĂƚĞ͘�sĂůƵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ͘

�͘ ZĞǀĞŶƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ

ZĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ͗�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͖�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͖�ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͖�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ǁŚĞŶ�Žƌ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

Ϯϳ

sĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ƌĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŶĚƐ͕�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ďŽŶƵƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ΖĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞΖ�Žƌ�ΖŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĂŵŽƵŶƚΖ�
ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘��ŵŽƵŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�
ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞĨƵŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

^ĂůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ

ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽďƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘

ZĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌůǇ�ƌĂƚĞ͘

/ŶƚĞƌĞƐƚ

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�
ĂůůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐƐĞƚ͘

KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ

KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘

�͘ /ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ

dŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ�;ŝŶĐŽŵĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
;ŝŶĐŽŵĞͿ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ�;ŝŶĐŽŵĞͿ͘

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ĂƐƐĞƚƐͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�;ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵͿ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘
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Ϯϴ

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚĂǆ�ůŽƐƐĞƐ͘

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ�;ŝŶĐŽŵĞͿ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇ͘

�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�Žƌ�
ƚĂǆĂďůĞ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͘

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞƚƚůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�Žƌ�
ƐĞƚƚůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞ͘

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƵƐĞĚ�ƚĂǆ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĂǆĂďůĞ�ƉƌŽĨŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ͘

tŚĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�
ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐĞƚͲŽĨĨ�
ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘��ĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ǁŚĞƌĞ͗�;ĂͿ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐĞƚͲŽĨĨ�ĞǆŝƐƚƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĞƐ�ůĞǀŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂǆĂƚŝŽŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂǆĂďůĞ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĂǆĂďůĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�Žƌ�ƐĞƚƚůĞĚ͘

&͘ >ĞĂƐĞƐ

>ĞĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽƌ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ͘��WĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�
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Ϯϵ

ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞƐ�;ŶĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽƌͿ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ�ďĂƐŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ͘

'͘ /ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĞǆŝƐƚ͕�
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕ ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�
ůŽƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚΖƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘�ZĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚΖƐ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ůĞƐƐ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲƚĂǆ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͘

tŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƚ͕�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƚ�ďĞůŽŶŐƐ͘

,͘ �ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƐŚ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͕�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͕�
ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝƋƵŝĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
Žƌ�ůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ŽǀĞƌĚƌĂĨƚƐ͘��ĂŶŬ�ŽǀĞƌĚƌĂĨƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

/͘ dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ

dƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�
ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ͘�dƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŽƐƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂǇƐ�ŽǀĞƌĚƵĞ͘

KƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ͕�ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ͘��ŽůůĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘��ŶǇ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�/ŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�͚ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͛͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϬ

:͘ dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶƉĂŝĚ͘��dŚĞƐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĂǇĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘

<͘ �ŽŶƚƌĂĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ

�ŽŶƚƌĂĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�Ă�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝƚƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘

>͘ WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĐůĂŝŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůĞŐĂů�Žƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽƵƚĨůŽǁ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ͘

D͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ

;/Ϳ Z��K'E/d/KE͕�/E/d/�> D��^hZ�D�Ed��E����Z��K'E/d/KE�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ĞǆƉŝƌĞ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͘���ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͕�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͕�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�ĞǆƉŝƌĞƐ͘

;//Ϳ �>�^^/&/��d/KE��E��^h�^�Yh�Ed�D��^hZ�D�Ed�K&�&/E�E�/�>�
>/��/>/d/�^

dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϭ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�Ăƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨŝƚ�
Žƌ�ůŽƐƐ�;͞&sdW>͟Ϳ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͘��ůů�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�&sdW>͘�

�ůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͛Ɛ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐĞ�
ŝŶĐŽŵĞ͘�

;///Ϳ ��Z/s�d/s��&/E�E�/�> /E^dZhD�Ed^��E��,��'�����KhEd/E'�

�ĞƌŝǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�&sdW>�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŚĞĚŐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ŚĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĚŐŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

E͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ

;/Ϳ t�'�^��E��^�>�Z/�^��E���EEh�>�>��s�

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�
ůĞĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐΖ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚůĞĚ͘

;//Ϳ Z�d/Z�D�Ed���E�&/d�K�>/'�d/KE^

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĂŬĞƐ�ĨŝǆĞĚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�h^�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�
ƉĞŶƐŝŽŶ ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉΖƐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂǇĂďůĞ͘��WƌĞƉĂŝĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƐŚ�ƌĞĨƵŶĚ�Žƌ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϮ

K͘ �ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ

�ŽƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��ŽƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

W͘ 'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĂǆ�;'^dͿ

ZĞǀĞŶƵĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�'^d͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�'^d�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĨĨŝĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�'^d�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�Žƌ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�'^d͘

�ĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƐƐ�ďĂƐŝƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�'^d�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ͘

Y͘ /ŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�

;/Ϳ Z��K'E/d/KE�K&�/Ed�E'/�>���^^�d^�

tĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĂƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�

�ŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ĂƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�

x ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌĞůŝĂďůǇ͖
x ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ͖
x ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖
x ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͖�ĂŶĚ
x ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞĚ�ĂƐ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�

�ŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛Ϳ�ĐŽƐƚƐ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϯ

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�

�ůů�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĂƌĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŵŽĚĞů�ǁŚĞƌĞďǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ�ďĂƐŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŝŶŝƚĞ͘�ZĞƐŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͗�

x ^ŽĨƚǁĂƌĞ͗�ϱ�ǇĞĂƌƐ�

�ŶǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�
ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�

tŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͕�ƚŚĞ�ŐĂŝŶ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

Z͘ WůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ

WůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ďĂƐŝƐ͘

dŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘

�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĨŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ͕�ŝƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŽŶ�
Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞ�ďĂƐŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͛Ɛ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘

�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x WůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ʹ ϯ ƚŽ�ϱ ǇĞĂƌƐ

dŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͛�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϰ

�Ŷ�ĂƐƐĞƚ͛Ɛ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ͛Ɛ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘

'ĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͘�
tŚĞŶ�ƌĞǀĂůƵĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ͕�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘

^͘ �ĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ

�ĂƐŝĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ

�ĂƐŝĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ǇĞĂƌ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽŶƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘

�ŝůƵƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ

�ŝůƵƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝůƵƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝůƵƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ͘

d͘ KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ΖŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚΖ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬĞƌƐ�;Ζ�K�DΖͿ͘�dŚĞ��K�D�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

h͘ WĂƌĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽŶůǇ͘�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝƐ�
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�EŽƚĞ�Ϯϰ͘

s͘ /ƐƐƵĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů

KƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵŝƚǇ͘

/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ƚĂǆ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϱ

t͘ ^ŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ

�ƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ�ƐŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

�ƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ͕�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĂƐŚͲƐĞƚƚůĞĚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĐĂƐŚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ͘

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ŐƌĂŶƚ�ĚĂƚĞ͘�&Ăŝƌ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�,ƵůůͲtŚŝƚĞ Žƌ��ůĂĐŬͲ^ĐŚŽůĞƐ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�Ăƚ�ŐƌĂŶƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ�
ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨƌĞĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲǀĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƚůĞ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�EŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĚĂƚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ůĞƐƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘

�ŝŶŽŵŝĂů�Žƌ��ůĂĐŬͲ^ĐŚŽůĞƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�
ůŽƐƐ�ƵŶƚŝů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

x ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘

x ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƚŝů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ͘

�ůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͘�dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚͲ
ƐĞƚƚůĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

DĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǀĞƐƚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϲ

/Ĩ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲǀĞƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘

/Ĩ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�Ă�ŶĞǁ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

y͘ ZŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ

�ŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĚŽůůĂƌ͘�

z͘ 'ŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ

dŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�Ɛ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�Ă�ůŽƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂǆ�ŽĨ�
h^Ψϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰ ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�h^ΨϮ͕ϰϱϵ͕ϳϴϯ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘���Ɛ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ŶĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�h^ΨϳϭϮ͕ϲϭϬ͕�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�h^ΨϮ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�h^Ψϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ĂƐ Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͘

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗

x dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�h^Ψϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ͘��Ɛ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ŶĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�h^ΨϳϭϮ͕ϲϭϬ ĂŶĚ�
ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�h^ΨϮ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝƚƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϳ

x /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ��hΨϭ͘Ϭϱŵ�
ĨŽƌ�ϭϲ͘ϭϱŵ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ϲ͘ϱĐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘

x /Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ϮϬϬϭ͘�

x dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ ƐĐĂůĞ�ďĂĐŬ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘

�͘ EĞǁ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ͗

��^��ϵ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ���^��ϵ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘���
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ĐŽƐƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů�ǁŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌŝƐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘���ĚĞďƚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ ŵŽĚĞů�ǁŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŚŽůĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŝƐĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞůĚͲĨŽƌͲƚƌĂĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶͿ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
;ΖK�/ΖͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͕�
ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ͘�&Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ŽǁŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�K�/�;ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŵŝƐŵĂƚĐŚͿ͘�EĞǁ�ƐŝŵƉůĞƌ�ŚĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘�EĞǁ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ĂŶ�ΖĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐΖ�;Ζ��>ΖͿ�
ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϭϮͲŵŽŶƚŚ���>�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϴ

ŵĞƚŚŽĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ƐŝŶĐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ���>�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�&Žƌ�
ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŽƐƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�͚ĂǀĂŝůĂďůĞͲĨŽƌͲƐĂůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͛�ĂŶĚ�͚ŚĞůĚͲƚŽͲ
ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͛�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�͚ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂƉƉůǇ�
ŚĞĚŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŽƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

��^��ϭϱ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�

dŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ���^��ϭϱ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ�ƐŚĂůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚƐ
Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͲďĂƐĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝĐĞ͘��ƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐƐĞƚ͕�Žƌ�Ă�
ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇΖƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂŶ͕�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ďĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ĂŵŽƌƚŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ϯϲϬ�ĐǇďĞƌ�ƌŝƐŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ���^��ϭϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�
ĂƐ�Ăƚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϴ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϯϵ

��͘ EĞǁ��ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Žƌ�
ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͗

Ϯ͘ �Z/d/��>����KhEd/E'�:h�'�D�Ed^͕��^d/D�d�^��E���^^hDWd/KE^�

dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƚƐ͕
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ƐĞůĚŽŵ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƚĞƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘

^ƚĂŶĚĂƌĚͬ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ��ŶŶƵĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�WĞƌŝŽĚƐ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ��ĨƚĞƌ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ /ŶŝƚŝĂůůǇ�
�ƉƉůŝĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
zĞĂƌ �ŶĚŝŶŐ

��^��ϭϲ�>ĞĂƐĞƐ

��^��ϭϲ͗

x ZĞƉůĂĐĞƐ���^��ϭϭϳ�>ĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůĞĂƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�

x ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ůĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�͚ŽŶͲďĂůĂŶĐĞ�
ƐŚĞĞƚ͛�ďǇ�ůĞƐƐĞĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǀĂůƵĞ�
ĂƐƐĞƚ�ůĞĂƐĞƐ

x ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƐĞ�ĂŶĚ ŽŶ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƐĞ�ďĂĐŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ

x ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞƐƐŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ���^��ϭϭϳ

x ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƐĞƐ

tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ�
�ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ͕�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĞĂƐĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘

ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϬ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĂůĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞďƚŽƌ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

>ŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƚĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞŶƐĞĚ͘�

�ĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͘�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͘

^ŚĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇͲƐĞƚƚůĞĚ�ƐŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ŵĂǇ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚƵƌĚůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞ�ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��͕���ĂŶĚ���ĐůĂƐƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯ͕�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�
ǀĞƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ͘

ϯ͘ Z�s�Eh��

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ
h^Ψ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ
h^Ψ

ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ZĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϯ͕Ϭϰϳ
KƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ Ͳ ϯ͕ϯϵϬ

ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϭ

ϰ͘ �h^/E�^^��KD�/E�d/KE^�

�ŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�KǁŶĞĚ

tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ
Ͳ >ĞŐĂů�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ

�ƵƐƚƌĂůŝĂ ϭϬϬй

tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ
Ͳ >ĞŐĂů�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚ

h^� ϭϬϬй

KŶ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁŚŽůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ ����/ŶĐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�
ŶŽƚĞ�ϭ;ďͿ͕�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĞƌ���^��ϯ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ

ϮϬϭϳ
h^Ψ

^ŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ ϭ͕ϭϭϳ͕ϳϰϬ

dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�
����/ŶĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�����/ŶĐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�
>ŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘

�ŽƐƚ�ŽĨ�ůŝƐƚŝŶŐ
�ĞĞŵĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�;ŶŽŶͲĐĂƐŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉĂǇŵĞŶƚͿ�

ϭ͕ϭϭϳ͕ϳϰϬ

EĞƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ

ϱϴϱ͕ϭϰϳ

�ĂƉŝƚĂů�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ ;ϯϵϳ͕ϰϴϱͿ
�ŽƐƚ�ŽĨ�ůŝƐƚŝŶŐ ϭ͕ϯϬϱ͕ϰϬϮ

�ƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ

ϮϬϭϳ
h^Ψ

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ ϭϮϰ͕ϭϭϯ
dŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ ϭϮϰ͕ϭϭϯ

�ƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϱϰϲ͕ϱϯϯ
EŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϭϲϮ͕ϳϮϳ
dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳϬϵ͕ϮϲϬ

EĞƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ ϱϴϱ͕ϭϰϳ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϮ

ϱ͘ /E�KD��d�y��yW�E^�

dŚĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�dĂǆ��ǆƉĞŶƐĞ��ŽŵƉƌŝƐĞ͗ &Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚŝŶŐ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ
h^Ψ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚŝŶŐ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ
h^Ψ

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ Ͳ Ͳ
�ĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ

;ĂͿ EƵŵĞƌŝĐĂů�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��ǆƉĞŶƐĞ�ƚŽ�WƌŝŵĂ
&ĂĐŝĞ�dĂǆ�WĂǇĂďůĞ

>ŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ
dĂǆ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯϳ͘ϱй�;ϮϬϭϳ ʹ Ϯϳ͘ϱйͿ ;ϵϱϲ͕ϴϲϲͿ ;ϳϳϯ͕ϯϯϭͿ

�ĚĚ ƚĂǆ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ͗
Ͳ KƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ Ͳ ϭϮϲ͕ϱϵϳ
Ͳ KƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĂůůŽǁĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ Ϯϭϵ͕ϱϳϬ ϳϬϲ͕ϳϳϯ
>ĞƐƐ�ƚĂǆ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ͗
Ͳ KƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ Ͳ ;ϮϬϵ͕ϵϬϬͿ
Ͳ KƚŚĞƌ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ŝƚĞŵƐ ;ϭϳϬ͕ϱϲϵͿ ;ϯϲϱ͕ϳϰϴͿ
�ĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ ϵϬϳ͕ϴϲϱ ϱϭϱ͕ϲϬϵ
dŽƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ� Ͳ Ͳ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĂǆ�ůŽƐƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
h^Ψϱ͕Ϯϴϳ͕ϯϰϭ ;ϮϬϭϳ͗�h^Ψϭ͕ϵϴϲ͕ϬϭϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉŝƌĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůŽƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�Žƌ�ŵĂǇ�
ĞǆƉŝƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽƐƐĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĂǆĂďůĞ�
ƉƌŽĨŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ͘

ϲ͘ ��^,��E����^,��Yh/s�>�Ed^

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ
h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ
h^Ψ

�ĂƐŚ�Ăƚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ
ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϯ

ϳ͘ dZ�����E��Kd,�Z�Z���/s��>�^

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ
�hZZ�Ed
dƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ϭϯϰ͕ϴϵϱ ϴϵ͕ϳϳϰ
KƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ϳϴ͕ϮϵϬ Ͳ

Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϴϵ͕ϳϳϰ

ϴ͘ WZKW�Zdz͕�W>�Ed��E���Yh/WD�Ed

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ
KĨĨŝĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ ϰϭ͕ϮϬϲ ϰϭ͕ϮϬϲ
�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;Ϯϳ͕ϳϮϭͿ ;ϭϱ͕ϲϰϳͿ
�ůŽƐŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ ϭϯ͕ϰϴϱ Ϯϱ͕ϱϱϵ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ Ϯϱ͕ϱϱϵ ϵ͕Ϯϵϳ
�ĚĚŝƚŝŽŶƐ Ͳ Ϯϴ͕ϯϯϱ
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ;ϭϮ͕ϬϳϰͿ ;ϭϮ͕ϬϳϯͿ
�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ϭϯ͕ϰϴϱ Ϯϱ͕ϱϱϵ

ϵ͘ /Ed�E'/�>���^^�d^

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ
�ĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ ϭ͕ϳϳϲ͕ϮϮϳ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ

�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ ;ϰϭϵ͕ϯϴϳͿ Ͳ

�ůŽƐŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ ϭ͕ϯϱϲ͕ϴϰϬ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ Ͳ

�ĚĚŝƚŝŽŶƐ ϰϲϱ͕ϱϰϳ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ

�ŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ ;ϰϭϵ͕ϯϴϳͿ Ͳ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ϭ͕ϯϱϲ͕ϴϰϬ ϭ͕ϯϭϬ͕ϲϴϬ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϰ

ϭϬ͘ dZ�����E��Kd,�Z�W�z��>�^

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ

�hZZ�Ed
dƌĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞƐ ϭϴϬ͕ϲϮϴ ϲϮϵ͕ϴϴϮ
WĂǇƌŽůů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϱϳ͕ϲϭϱ ϰϲ͕ϱϯϲ
�ĐĐƌƵĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϰϮ͕ϴϲϴ ϯϭ͕ϵϴϬ
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ Ϯϰϵ͕ϵϬϬ Ͳ
KƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ Ͳ ϱϮ͕ϵϮϭ

ϱϯϭ͕Ϭϭϭ ϳϲϭ͕ϯϭϵ

ϭϭ͘ &/E�E�/�>�>/��/>/d/�^

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

h^Ψ

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ

EKEͲ�hZZ�Ed
WƌŽŵŝƐƐŽƌǇ�ŶŽƚĞƐ�;ĂͿ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ

Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ

ĂͿ KŶ�Ϯϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�WƌŽŵŝƐƐŽƌǇ�EŽƚĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�h^ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�
ǁĂƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘ϵй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�dŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ǇĞĂƌ ĞŶĚ͘

ϭϮ͘ �KDD/dD�Ed^

KƉĞƌĂƚŝŶŐ�>ĞĂƐĞ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ůĞĂƐĞƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

DŝŶŝŵƵŵ�>ĞĂƐĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ��ƵĞ

tŝƚŚŝŶ�ϭ�zĞĂƌ ϭͲϱ�zĞĂƌƐ �ĨƚĞƌ�ϱ�zĞĂƌƐ dŽƚĂů

h^� h^� h^� h^�

ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ϲϲ͕ϰϰϲ Ͳ Ͳ ϲϲ͕ϰϰϲ

ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϱϮ͕ϭϳϰ Ͳ Ͳ ϭϱϮ͕ϭϳϰ

>ĞĂƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΨϭϬϱ͕ϵϳϯ ;ϮϬϭϳ͗�Ψϵϵ͕ϯϰϴͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϱ

^ĂůĞƐĨŽƌĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�^ĂůĞƐĨŽƌĐĞ͕ Ă��ƵƐƚŽŵĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ZDͿ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͗

DŝŶŝŵƵŵ�>ĞĂƐĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ��ƵĞ

tŝƚŚŝŶ�ϭ�
zĞĂƌ ϭͲϱ�zĞĂƌƐ

�ĨƚĞƌ�ϱ�
zĞĂƌƐ dŽƚĂů

h^� h^� h^� h^�

ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ϭϬϬ͕ϳϵϮ Ͳ Ͳ ϭϬϬ͕ϳϵϮ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƌĞŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�^ĂůĞƐĨŽƌĐĞ͘

ϭϯ͘ �KEdZ/�hd�� �Yh/dz

�͘�^,�Z����W/d�>
�Ɛ�Ăƚ
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

�Ɛ�Ăƚ
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

EŽ͘�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ h^Ψ EŽ͘�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ h^Ψ

KƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ϲϵ͕ϱϬϮ͕ϰϵϴ ϳ͕Ϯϵϵ͕ϵϲϬ ϭϱϰ ϯϭϰ͕ϯϬϳ

/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ ϭ͕ϴϰϲ͕ϯϯϬ ϭϭϴ͕ϲϬϯ Ͳ ϯ͕Ϭϯϱ

�ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵĞ ϯϱ͕ϲϳϰ͕ϱϭϮ ϭ͕ϭϲϬ͕ϰϱϲ Ͳ Ͳ

^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�&ŽƵŶĚĞƌƐ Ͳ Ͳ ϳ͕ϭϲϱ͕ϬϬϬ ϱϱϵ

^ŚĂƌĞƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ Ͳ Ͳ ;ϴͿ ;ϵ͕ϴϴϰͿ

/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨĞƌ Ͳ Ͳ ϮϮ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϯ͕ϱϭϬ͕ϬϬϬ

^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ǀĞŶĚŽƌƐ Ͳ Ͳ ϴ͕ϰϯϳ͕ϱϬϬ ϭ͕ϯϭϲ͕ϮϱϬ

^ŚĂƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�
ŶŽƚĞƐ

Ͳ Ͳ ϯϭ͕ϯϵϵ͕ϵϵϴ Ϯ͕ϳϳϭ͕ϰϲϴ

ZĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ Ͳ Ͳ ;ϭϰϲͿ ;ϭϵϵ͕ϬϳϬͿ

^ŚĂƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ͳ ;ϴϵ͕ϴϰϱͿ Ͳ ;ϰϬϲ͕ϳϬϱͿ

ϭϬϳ͕ϬϮϯ͕ϯϰϬ ϴ͕ϰϴϵ͕ϭϳϰ ϲϵ͕ϱϬϮ͕ϰϵϴ ϳ͕Ϯϵϵ͕ϵϲϬ

KƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ

�ĂĐŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ�Žƌ�ďǇ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞ�
ŚĞůĚ͘

KƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ĞŶƚŝƚůĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽŶ�ǁŝŶĚŝŶŐ�
ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚĞůĚ͘�
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ϰϲ

�͘�KWd/KE^�

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƵŶŝƐƐƵĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�
ŝƐƐƵĞ͗

ϭ͘ ϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘ϮϬ�ĞĂĐŚ͖
Ϯ͘ ϵ͕ϭϮϱ͕ϬϬϬ ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘Ϯϱ�ĞĂĐŚ͖
ϯ͘ Ϯ͕ϭϵϮ͕Ϯϳϲ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ϮϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘ϭϬ�ĞĂĐŚ͖
ϰ͘ ϲ͕ϰϯϵ͕ϰϬϱ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘ϭϬ�ĞĂĐŚ͖
ϱ͘ ϯϭϲ͕ϳϬϬ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘ϭϬ�ĞĂĐŚ͖
ϲ͘ ϴ͕ϴϴϴ͕ϴϴϵ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĞǆƉŝƌŝŶŐ�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ��hΨϬ͘ϭϬ�ĞĂĐŚ͘

�͘�W�Z&KZD�E���Z/',d^

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ƵŶŝƐƐƵĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ͗

ϭ͘ Ϯ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞƐĐƌŽǁ͕�ϲϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŝŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖

Ϯ͘ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ŝŶƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ϭ͗ϭ�ƌĂƚŝŽ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�DŝůĞƐƚŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

dŚĞ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͗

;ĂͿ ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǀĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϱ�ĚĂǇ�
ǀŽůƵŵĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�;st�WͿ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΨϬ͘Ϭϵϳϱ͘�

;ďͿ ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǀĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϱ�ĚĂǇ�
ǀŽůƵŵĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�;st�WͿ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΨϬ͘ϭϯ͘�

ϯ͘ ϭϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ŝŶƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�Ăƚ�ϭ͗ϭ�ƌĂƚŝŽ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�DŝůĞƐƚŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

dŚĞ ϭϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͗

;ĂͿ �ůĂƐƐ���WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ͗�ϰ͕ϯϯϯ͕ϯϯϯ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ϭϬϬй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�/WK�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇ�
st�WͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^Ϳ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖

;ŝͿ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�Žƌ�
;ŝŝͿ ϯϬϬ ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�Žƌ
;ŝŝŝͿ ϱϬϬ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘
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ϰϳ

;ďͿ �ůĂƐƐ���WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ͗�ϰ͕ϯϯϯ͕ϯϯϯ�ĐŽŶǀĞƌƚ ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ϮϬϬй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�/WK�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇ�
st�WͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^Ϳ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖

;ŝͿ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�Ψϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�Žƌ
;ŝŝͿ ϭ͕ϬϬϬ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�Žƌ
;ŝŝŝͿ Ϯ͕ϱϬϬ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

;ĐͿ �ůĂƐƐ���WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ͗�ϰ͕ϯϯϯ͕ϯϯϰ ĐŽŶǀĞƌƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ϯϬϬй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�/WK�^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇ�
st�WͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^Ϳ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖

;ŝͿ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�h^�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�
Žƌ

;ŝŝͿ Ϯ͕ϬϬϬ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�Žƌ
;ŝŝŝͿ ϱ͕ϬϬϬ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�

ϭϰ͘ Z�^�Zs�^

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞ

&ŽƌĞŝŐŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ�
dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞƌǀĞ

dŽƚĂů�ZĞƐĞƌǀĞƐ

h^Ψ h^Ψ h^Ψ
�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ Ͳ Ͳ Ͳ
^ŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ ϭϴ͕ϲϵϯ ϵϯ ϭϴ͕ϳϴϲ
&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ

ϵϯ ;ϭϱϯ͕ϳϬϭͿ ;ϭϱϯ͕ϲϬϴͿ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ϭϴ͕ϳϴϲ ;ϭϱϯ͕ϲϬϴͿ ;ϭϯϰ͕ϴϮϮͿ
^ŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ ϯϬϮ͕ϱϯϮ Ͳ ϯϬϮ͕ϱϯϮ
&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ

ϭϭϬ ;ϭϵ͕ϮϮϰͿ ;ϭϵ͕ϭϭϰͿ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ϯϮϭ͕ϰϮϴ ;ϭϳϮ͕ϴϯϮͿ ϭϰϴ͕ϱϵϲ

ϭϱ͘ ^�'D�Ed�/E&KZD�d/KE

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů͕�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;�Ϯ�Ϳ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘� tŚŝƚĞ,ĂǁŬ ����/ŶĐ�ŝƐ�Ă�
�ĞůĂǁĂƌĞ͕�h^��ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�s�͕ h^��ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�s�͕�h^� ĂŶĚ�WĞƌƚŚ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

dŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝĞĨ�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϴ

ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
KĨĨŝĐĞƌ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ĂŶĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ͘

^ĞŐŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

�ƵƐƚƌĂůŝĂ h^� dŽƚĂů
�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϴ

�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϳ

�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϴ

�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϳ

�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϴ

�ĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ
�ǆƚĞƌŶĂů�ƐĂůĞƐ� Ͳ Ͳ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ
dŽƚĂů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ Ͳ Ͳ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ ϱϬϲ͕ϱϮϵ ϴϲ͕ϰϯϳ

^ĞŐŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚ ;ϴϭϳ͕ϭϬϯͿ ;ϱϰ͕ϳϵϯͿ ;Ϯ͕ϮϮϱ͕ϴϳϲͿ ;ϭ͕ϭϳϲ͕ϳϵϳͿ ;ϯ͕ϬϰϮ͕ϵϳϵͿ ;ϭ͕Ϯϯϭ͕ϱϵϬͿ
��/d�� ;ϴϭϳ͕ϭϬϯͿ ;ϱϰ͕ϳϵϯͿ ;Ϯ͕ϮϮϱ͕ϴϳϲͿ ;ϭ͕ϭϳϲ͕ϳϵϳͿ ;ϯ͕ϬϰϮ͕ϵϳϵͿ ;ϭ͕Ϯϯϭ͕ϱϵϬͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ Ͳ Ͳ ;ϰϯϭ͕ϰϲϬͿ ;ϭϮ͕ϬϳϯͿ ;ϰϯϭ͕ϰϲϬͿ ;ϭϮ͕ϬϳϯͿ
&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ Ͳ ;ϭ͕ϯϬϱ͕ϰϬϭͿ ;ϱ͕ϬϳϱͿ ;Ϯϲϯ͕ϬϰϵͿ ;ϱ͕ϬϳϱͿ ;ϭ͕ϱϲϴ͕ϰϱϬͿ
>ŽƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϴϭϳ͕ϭϬϯͿ ;ϭ͕ϯϲϬ͕ϭϵϰͿ ;Ϯ͕ϲϲϮ͕ϰϭϭͿ ;ϭ͕ϰϱϭ͕ϵϭϵͿ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ
/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
>ŽƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ĞǆƉĞŶƐĞ ;ϴϭϳ͕ϭϬϯͿ ;ϭ͕ϯϲϬ͕ϭϵϰͿ ;Ϯ͕ϲϲϮ͕ϰϭϭͿ ;ϭ͕ϰϱϭ͕ϵϭϵͿ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ

�ƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ

^ĞŐŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ���������������������������������������������Ϯϵϱ͕ϰϰϮ ϵϬϬ͕ϲϴϲ Ϯ͕ϱϴϬ͕Ϯϱϵ ϰ͕ϮϬϳ͕ϯϮϰ Ϯ͕ϴϳϱ͕ϳϬϭ ϱ͕ϭϬϴ͕ϬϭϬ

^ĞŐŵĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�� ϯϲ͕ϳϲϭ ϱϴϴ͕ϳϬϮ ϳϱϲ͕ϬϬϱ ϰϮϵ͕ϰϵϮ ϳϵϮ͕ϳϲϲ ϭ͕Ϭϭϴ͕ϭϵϯ

ϭϲ͘���^,�Z����^���W�zD�Ed^

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵŝƚǇ�
ƐĞƚƚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͗

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZŝŐŚƚƐ

'ƌĂŶƚ��ĂƚĞ �ǆƉŝƌǇ��ĂƚĞ �ǆĞƌĐŝƐĞ�
WƌŝĐĞ

�ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�
ϭ�:ĂŶ�ϮϬϭϴ

'ƌĂŶƚĞĚ �ŽŶǀĞƌƚĞĚ �ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

ϮϬͬϭϮͬϮϬϭϳ Ͳ Ͳ ϭϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϭϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ

ϮϬͬϭϮͬϮϬϭϳ ϭϴͬϬϭͬϮϬϮϯ Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ

ϯϬͬϭϭͬϮϬϭϴ ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ Ͳ Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ

dŽƚĂů ϭϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ Ͳ ϭϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ
tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŝĐĞ h^ΨͲ h^ΨͲ h^ΨͲ h^ΨͲ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϰϵ

dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĞǆƉĞŶƐĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ
sĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ϯŵ��ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ ϭϬϰ͕ϰϰϴ ϭϮ͕ϲϯϴ
sĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ϭϯŵ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ ϭϵϯ͕ϳϱϬ ϲ͕Ϭϱϱ
sĞƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ϯŵ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ ϰ͕ϯϯϰ Ͳ
dŽƚĂů ϯϬϮ͕ϱϯϮ ϭϴ͕ϲϵϯ

&Žƌ�ƌŝŐŚƚƐ ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ŝŶƉƵƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĚĂƚĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

dƌĂŶĐŚĞ�ϭ dƌĂŶĐŚĞ�Ϯ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ ŝƐƐƵĞĚ ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ
sĞƐƚŝŶŐ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ ΨϬ͘Ϭϵϳϱ ΨϬ͘ϭϯϬϬ
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŝĐĞ Ͳ Ͳ
�ǆƉŝƌǇ�ĚĂƚĞ ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ
^ŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚĂƚĞ Ͳ Ͳ
�ŝǀŝĚĞŶĚ�ƌĂƚĞ Ͳ Ͳ
ZŝƐŬ�ĨƌĞĞ�ƌĂƚĞ Ϯ͘Ϭϰй Ϯ͘Ϭϰй
sŽůĂƚŝůŝƚǇ�ƌĂƚĞ ϭϮϬй ϭϮϬй
sĂůƵĞ�ƉĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ ΨϬ͘Ϭϯϴϯ ΨϬ͘Ϭϯϰϭ

ϭϳ͘���Z��KE�/>/�d/KE�K&�>K^^��&d�Z�/E�KD��d�y�dK�E�d���^,�Khd&>Kt�&ZKD�
KW�Z�d/E'���d/s/d/�^

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚŝŶŐ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚŝŶŐ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ
>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ;ϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ϯ͕ϴϭϮ͕ϭϭϯͿ
�ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ� ϰϯϭ͕ϰϲϬ ϭϮ͕Ϭϳϯ
^ŚĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ ϯϬϮ͕ϱϯϮ ϭϴ͕ϲϵϯ
�ŽƐƚ�ŽĨ�ůŝƐƚŝŶŐ Ͳ ϭ͕Ϯϯϵ͕ϭϬϱ
&ŝŶĂŶĐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ Ͳ Ϯϲϯ͕Ϭϰϴ
KƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĐĂƐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ Ͳ ϲϱ͕ϭϲϴ

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
�ĞĐƌĞĂƐĞͬ;/ŶĐƌĞĂƐĞͿ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ;ϭϮϯ͕ϰϭϭͿ ϵϬ͕ϵϲϴ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ ϯϭ͕ϰϰϳ ϭϳ͕ϴϲϴ
�ǆƉĞŶƐĞƐ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ϯϳϳ͕ϳϬϯ Ͳ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;Ϯ͕ϰϱϵ͕ϳϴϯͿ ;ϭ͕ϭϬϱ͕ϭϵϬͿ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϬ

ϭϴ͘ &/E�E�/�>�Z/^<�D�E�'�D�Ed�

�͘�&/E�E�/�>�Z/^<�D�E�'�D�Ed�

dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŬƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲĞŶƚŝƚǇ�ůŽĂŶƐ͘

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

�ƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚƌĂĚĞƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĂĚ�ĚĞďƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ ĚĞĨĂƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚƌĂĚĞƐ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�Ɛ�Ăƚ�
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

�Ɛ�Ăƚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϴϵ͕ϳϳϰ

>/Yh/�/dz�Z/^<

dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϭ

D�Z<�d�Z/^<

&ŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�
h^�͘��ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�h^�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ��h��ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ƌŝƐŬ͘

&ŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ ƐŚŽǁŶ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�h^� Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƌĂƚĞ͗

^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ�
�ǆƉŽƐƵƌĞ

>ŽŶŐ�dĞƌŵ�
�ǆƉŽƐƵƌĞ

h^Ψ h^Ψ
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϵϱ͕ϰϰϮ Ͳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϯϲ͕ϳϲϭ Ͳ

ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ ϵϬϬ͕ϲϴϲ Ͳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϱϴϴ͕ϳϬϮ Ͳ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ ƚŚĞ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ψh^�ͬΨ�h��ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�͚Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂů͛͘�/ƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�нͬͲ ϭϬй�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ψ�h�ͬΨh^��ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

dŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�
Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨƐĞƚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�Ψ�h��ŚĂĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚͬǁĞĂŬĞŶĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ψh^��ďǇ�ϭϬй�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͗

>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ �ƋƵŝƚǇ
н�ϭϬй ͲϭϬй н�ϭϬй ͲϭϬй
h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ

ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ;ϰϯ͕ϬϵϯͿ ϰϯ͕Ϭϵϯ Ϯϱ͕ϴϲϴ ;Ϯϱ͕ϴϲϴͿ
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ ;ϭϯϱ͕ϰϭϱͿ ϭϯϱ͕ϰϭϱ ϯϭ͕ϭϵϴ ;ϯϭ͕ϭϵϴͿ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϮ

�ǆƉŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ǀĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌŝƐŬ͘

;�Ϳ &/E�E�/�>�/E^dZhD�Ed��KDWK^/d/KE��E��D�dhZ/dz��E�>z^/^��

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƚŝŽŶ͘�

tĞŝŐŚƚĞĚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ

EŽŶͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ďĞĂƌŝŶŐ

&ůŽĂƚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�

&ŝǆĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ�

dŽƚĂů

й h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ
ϮϬϭϴ
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐĞƚƐ�
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ Ϭ͘ϯϲй Ͳ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ Ͳ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ Ͳ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ Ͳ Ͳ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ
dŽƚĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϭ͕ϮϵϮ͕ϭϵϭ Ͳ ϭ͕ϱϬϱ͕ϯϳϲ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� ϭ͘ϵϯй ϱϯϭ͕Ϭϭϭ Ͳ Ͳ ϱϯϭ͕Ϭϭϭ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ Ͳ Ͳ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ
dŽƚĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϱϯϭ͕Ϭϭϭ Ͳ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ ϳϵϮ͕ϳϲϲ

ϮϬϭϳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐĞƚƐ�
�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ Ϭ͘Ϭϵй Ͳ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ Ͳ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ Ͳ ϴϵ͕ϳϳϰ Ͳ Ͳ ϴϵ͕ϳϳϰ
dŽƚĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ ϴϵ͕ϳϳϰ ϯ͕ϲϴϭ͕ϵϵϳ Ͳ ϯ͕ϳϳϭ͕ϳϳϭ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� ϭ͘ϵϯй ϳϲϭ͕ϯϭϵ Ͳ Ͳ ϳϲϭ͕ϯϭϵ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ Ͳ Ͳ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ
dŽƚĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϳϲϭ͕ϯϭϵ Ͳ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ ϭ͕Ϭϭϴ͕ϭϵϯ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϯ

�ĂƌƌǇŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚ

�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ĚƵĞ
ϭ�ƚŽ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ

�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĐĂƐŚ�
ĨůŽǁ�ĚƵĞ�ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ϭ�ǇĞĂƌ

�ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ĚƵĞ
ϭ�ƚŽ�ϱ�ǇĞĂƌƐ

h^Ψ h^Ψ h^Ψ h^Ψ
ϮϬϭϴ
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐĞƚƐ�
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϭϱϬ͕ϰϱϮ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů Ϯϭϯ͕ϭϴϱ ϭϱϬ͕ϰϱϮ Ͳ Ͳ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ ϱϯϭ͕Ϭϭϭ Ϯϴϭ͕ϭϭϭ Ͳ Ͳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ϯϲϭ͕ϳϱϱ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů ϳϵϮ͕ϳϲϲ ϱϰϮ͕ϴϲϲ Ͳ Ͳ

ϮϬϭϳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐĞƚƐ�
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ϴϵ͕ϳϳϰ ϴϵ͕ϳϳϰ Ͳ Ͳ
dŽƚĂů ϴϵ͕ϳϳϰ ϴϵ͕ϳϳϰ Ͳ Ͳ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ ϳϲϭ͕ϯϭϵ ϳϲϭ͕ϯϭϵ Ͳ Ͳ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ Ͳ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ Ͳ
dŽƚĂů ϭ͕Ϭϭϴ͕ϭϵϯ ϳϲϭ͕ϯϭϵ Ϯϱϲ͕ϴϳϰ Ͳ

�͘�E�d�&�/Z�s�>h�^

dŚĞ�ŶĞƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ͘�EŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ͘

dŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŶĞƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

�͘�^�E^/d/s/dz��E�>z^/^�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨŝƚ�Žƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŽůůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽůůĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϰ

ϭϵ͘ �h�/dKZ͛^�Z�DhE�Z�d/KE

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϴ

&Žƌ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ��ŶĚĞĚ
ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ
Z^D��ƵƐƚƌĂůŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐ
Ͳ �ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϰϯ͕ϱϰϰ Ϯϭ͕ϱϴϵ
Ͳ KƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚͿ Ͳ ϭϳ͕Ϭϯϱ

ϮϬ͘ ��ZE/E'^�W�Z�^,�Z�

ϮϬϭϴ
h^��ĞŶƚƐ

ϮϬϭϳ
h^��ĞŶƚƐ

&ƌŽŵ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
�ĂƐŝĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ ;ϰ͘ϱϵͿ ;Ϯϳ͘ϬϯͿ

�ŝůƵƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ ;ϰ͘ϱϵͿ ;Ϯϳ͘ϬϯͿ

tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ĚŝůƵƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
Ͳ �ĂƐŝĐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ ϳϱ͕ϴϲϱ͕ϵϴϱ ϭϬ͕ϰϬϯ͕ϬϳϮ

Ͳ �ŝůƵƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ ϳϱ͕ϴϲϱ͕ϵϴϱ ϭϬ͕ϰϬϯ͕ϬϳϮ

tĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝůƵƚĞĚ��W^�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶƚŝͲ
ĚŝůƵƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ

ϱϱ͕ϵϲϮ͕ϮϳϬ ϱ͕ϯϮϰ͕ϯϭϱ

Ϯϭ͘ Z�>�d���W�Zdz�dZ�E^��d/KE^

�͘ <�z�D�E�'�D�Ed�W�Z^KEE�>

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͘

�͘�dZ�E^��d/KE^�t/d, Kd,�Z�Z�>�d���W�Zd/�^

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ZĞƉŽƌƚ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϱ

ϮϮ͘ �KEd/E'�Ed��^^�d^��E��>/��/>/d/�^

dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ;ϯϭ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͗�ŶŝůͿ͘

Ϯϯ͘ �s�Ed^�K��hZZ/E'��&d�Z�d,����>�E���^,��d���d�

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕ ZŝǀĞƌ&Žƌƚ͕�
ƌĂŝƐŝŶŐ��h�Ψϭ͕ϬϱϬ͕ϬϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�h<�^ŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů��h�Ψϭϵϱ͕ϬϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽƐƚƐ͘

KŶ�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��^y�Ă�^ĂůĞƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞůŝǀĞƌǇ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ���^ŚŝĞůĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�ĂŶĚ���^ŚŝĞůĚ�^ŵĂůů�ĂŶĚ�DŝĚƐŝǌĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�;^D�Ϳ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕���^ŚŝĞůĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ��ǇďĞƌ�
ZŝƐŬ�WƌŽĨŝůĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ���^ŚŝĞůĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ͘

EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ͗

ĂͿ dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͖�Žƌ
ďͿ dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͖�Žƌ
ĐͿ dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͘

Ϯϰ͘ �KEdZK>>����Ed/d/�^

�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ͗

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�KǁŶĞĚ�;йͿ
�ŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ
ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

>ĞŐĂů�WĂƌĞŶƚ��ŶƚŝƚǇ
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇͿ �ƵƐƚƌĂůŝĂ

^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ
tŚŝƚĞ,ĂǁŬ /ŶĐ�;ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚͿ h^� ϭϬϬй ϭϬϬй



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϲ

Ϯϱ͘ W�Z�Ed��Ed/dz��/^�>K^hZ�^

ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

h^Ψ h^Ψ

tŚŝƚĞ,ĂǁŬ�>ŝŵŝƚĞĚ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ
�ƐƐĞƚƐ

dŽƚĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ Ϯϵϱ͕ϰϰϮ ϵϬϬ͕ϲϴϲ

dŽƚĂů�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ ϳ͕Ϭϴϱ͕ϭϳϰ ϲ͕ϲϱϰ͕ϵϵϭ

dŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ ϳ͕ϯϴϬ͕ϲϭϲ ϳ͕ϱϱϱ͕ϲϳϳ

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ

dŽƚĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϯϲ͕ϳϲϭ ϱϴϴ͕ϳϬϮ

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ϯϲ͕ϳϲϭ ϱϴϴ͕ϳϬϮ

EĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ ϳ͕ϯϰϯ͕ϴϱϱ ϲ͕ϵϲϲ͕ϵϳϱ

�ƋƵŝƚǇ

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ ϴ͕ϯϴϬ͕ϳϴϲ ϳ͕ϭϵϭ͕ϱϳϭ

ZĞƐĞƌǀĞƐ ;ϯϲϮ͕ϳϱϯͿ ϭϴ͕ϯϴϯ

�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ ;ϲϳϰ͕ϭϳϴͿ ;ϮϰϮ͕ϵϳϵͿ

dŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ ϳ͕ϯϰϯ͕ϴϱϱ ϲ͕ϵϲϲ͕ϵϳϱ

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ;ϰϯϬ͕ϵϯϮͿ ;ϲϭ͕ϬϭϰͿ

KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ ;ϲϳϮ͕ϮϳϰͿ ;ϭϭ͕ϵϬϳͿ

dŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŽƐƐ ;ϭ͕ϭϬϯ͕ϮϬϲͿ ;ϳϮ͕ϵϮϭͿ



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϳ

Ϯϲ͘ �EEh�>�Z�WKZd��/&&�Z�E��^�&ZKD�>K�'����WW�E�/y�ϰ�

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
ϰ��ŽŶ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĚŐĞĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ�͘

�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ

Ψ

>ŽĚŐĞĚ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ�

Ψ

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ

Ψ
>ŽƐƐ��ĨƚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ ;Ψϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ ;Ψϯ͕ϰϳϵ͕ϱϭϰͿ Ͳ
EĞƚ��ƐƐĞƚƐ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ Ͳ
dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ Ϯ͕ϬϴϮ͕ϵϯϱ Ͳ

�ĂƐŚ�&ůŽǁ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ��ŚĂŶŐĞƐ͗�
WĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ;ϯ͕ϭϭϳ͕ϴϬϮͿ ;Ϯ͕ϯϵϲ͕ϵϴϳͿ ;ϳϮϬ͕ϴϭϱͿ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ;Ϯ͕ϰϱϵ͕ϳϴϯͿ ;ϭ͕ϳϯϴ͕ϵϲϴͿ ;ϳϮϬ͕ϴϭϱͿ
tĞďƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ƉĂŝĚ ;ϰϴϵ͕ϵϬϯͿ ;ϭ͕ϮϭϬ͕ϳϭϴͿ ϳϮϬ͕ϴϭϱ
EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƚĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ϰϴϵ͕ϵϬϯͿ ;ϭ͕ϮϭϬ͕ϳϭϴͿ ϳϮϬ͕ϴϭϱ
EĞƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ;Ϯ͕ϯϲϮ͕ϭϭϳͿ ;Ϯ͕ϯϲϮ͕ϭϭϳͿ Ͳ

�Ŷ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�
ĨůŽǁƐ͘



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϱϴ

���>�Z�d/KE��z��/Z��dKZ^

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͗

;ĂͿ ƚŚĞ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĞƌĞƚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ϮϬϬϭ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

;ŝͿ ŐŝǀŝŶŐ� Ă� ƚƌƵĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͖�ĂŶĚ

;ŝŝͿ ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϭ͖

;ďͿ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�EŽƚĞ�ϭ͖�ĂŶĚ

;ĐͿ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Ɛ͘Ϯϵϱ��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�
�Đƚ�ϮϬϬϭ͖

;ĚͿ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƚƐ�ĚĞďƚƐ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ͖

^ŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂĚĞ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƐϮϵϱ;ϱͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ��Đƚ�ϮϬϬϭ͘

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗

dĞƌƌǇ�t�ZŽďĞƌƚƐ
�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ
Ϯϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ
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INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT  
To the Members of Whitehawk Limited 
 
 
 
 
Opinion 

We have audited the financial report of Whitehawk Limited (the Company) and its subsidiary (the Group), which 
comprises the consolidated statement of financial position as at 31 December 2018, the consolidated statement 
of comprehensive income, the consolidated statement of changes in equity and the consolidated statement of 
cash flows for the year then ended, and notes to the financial statements, including a summary of significant 
accounting policies, and the directors' declaration.  

In our opinion the accompanying financial report of the Group is in accordance with the Corporations Act 2001, 
including:  

(i) giving a true and fair view of the Group's financial position as at 31 December 2018 and of its financial 
performance for the year then ended; and  

(ii) complying with Australian Accounting Standards and the Corporations Regulations 2001.  

 
Basis for Opinion 

We conducted our audit in accordance with Australian Auditing Standards. Our responsibilities under those 
standards are further described in the Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Report section of 
our report. We are independent of the Group in accordance with the auditor independence requirements of the 
Corporations Act 2001 and the ethical requirements of the Accounting Professional and Ethical Standards Board's 
APES 110 Code of Ethics for Professional Accountants (the Code) that are relevant to our audit of the financial 
report in Australia. We have also fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with the Code.  
 
We confirm that the independence declaration required by the Corporations Act 2001, which has been given to 
the directors of the Company, would be in the same terms if given to the directors as at the time of this auditor's 
report. 
 
We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our 
opinion. 
 
Key Audit Matters 

Key audit matters are those matters that, in our professional judgement, were of most significance in our audit of 
the financial report of the current period. These matters were addressed in the context of our audit of the financial 
report as a whole, and in forming our opinion thereon, and we do not provide a separate opinion on these matters.  
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Key Audit Matter 

 
How our audit addressed this matter 

Recognition of revenue 
Refer to Note 3 in the financial statements 
As at 31 December 2018, the Company had 
recognised $506,529 of revenue from the 
rendering of services and sale of goods.  

The revenue is considered to be a Key Audit 
Matter due to the judgement required in 
relation to determining the performance 
obligations and timing of their delivery to 
customers.  

 

 
 

Our audit procedures in relation to the carrying value of 
internally developed intangible assets included: 

 Assessed the design and implementation and 
testing of the operating effectiveness of 
management’s key controls over all streams of 
revenue recognised in the financial statements; 

 Selected samples of revenue transactions that 
evidence an underlying arrangement with a 
customer exists, that invoiced amounts have been 
calculated in line with performance obligations and 
that the revenue recognition criteria and 
contractual obligations had been met by the 
Company. 

 Assessed the adequacy of revenue disclosures in 
light of the requirements of the Australia 
Accounting Standards. 

The carrying value of internally developed intangible assets 
Refer to Note 9 in the financial statements 
As at 31 December 2018, the Company had 
capitalised US$1,356,840 of development 
costs in relation to the development of its 
website.  

The capitalised development costs are 
considered to be a Key Audit Matter due to 
the judgment required in relation to the point 
at which capitalisation of development costs 
should commence, as well as the nature of 
the costs that can be capitalised into the 
carrying value of these intangible assets.  

In addition to the matters referred to above 
consideration needs to be given as to 
whether there is any impairment risk with 
regards to the carrying value of these 
intangible assets. 

 

 
 

Our audit procedures in relation to the carrying value of 
internally developed intangible assets included: 

 Obtained an understanding of the nature of the 
company’s development activities, and critically 
reviewing management’s assessment that they 
meet the criteria for recognition as an intangible 
asset set out in AASB 138 Intangible Assets. 

 Obtained the calculations and supporting workings 
used to quantify the capitalised development costs 
and performed  substantive testing on a sample 
basis to obtain assurance that the costs incurred 
were directly related to the development of the 
website. 

 Evaluated the appropriateness of the related 
disclosures in respect of the capitalised 
development costs including the judgments and 
estimation uncertainty in relation thereto.  

 

 

Other Information  

The directors are responsible for the other information. The other information comprises the information included 
in the Group's annual report for the year ended 31 December 2018, but does not include the financial report and 
the auditor's report thereon.  
 
Our opinion on the financial report does not cover the other information and accordingly we do not express any 
form of assurance conclusion thereon.  
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In connection with our audit of the financial report, our responsibility is to read the other information and, in doing 
so, consider whether the other information is materially inconsistent with the financial report or our knowledge 
obtained in the audit or otherwise appears to be materially misstated.  
 
If, based on the work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this other 
information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this regard.  
 
Responsibilities of the Directors for the Financial Report 

The directors of the Company are responsible for the preparation of the financial report that gives a true and fair 
view in accordance with Australian Accounting Standards and the Corporations Act 2001 and for such internal 
control as the directors determine is necessary to enable the preparation of the financial report that gives a true 
and fair view and is free from material misstatement, whether due to fraud or error.  
 
In preparing the financial report, the directors are responsible for assessing the ability of the Group to continue as 
a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going concern and using the going concern basis of 
accounting unless the directors either intend to liquidate the Group or to cease operations, or have no realistic 
alternative but to do so.  
 
Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Report 

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial report as a whole is free from 
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion. 
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance 
with the Australian Auditing Standards will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements 
can arise from fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably 
be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of this financial report.  
 
A further description of our responsibilities for the audit of the financial report is located at the Auditing and 
Assurance Standards Board website at: http://www.auasb.gov.au/auditors_responsibilities/ar2.pdf. 
This description forms part of our auditor's report.  
 
Report on the Remuneration Report 
 
Opinion on the Remuneration Report 
We have audited the Remuneration Report included in the directors' report for the year ended 31 December 2018.  
 
In our opinion, the Remuneration Report of Whitehawk Limited, for the year ended 31 December 2018, complies 
with section 300A of the Corporations Act 2001.  
 
Responsibilities 
The directors of the Company are responsible for the preparation and presentation of the Remuneration Report 
in accordance with section 300A of the Corporations Act 2001. Our responsibility is to express an opinion on the 
Remuneration Report, based on our audit conducted in accordance with Australian Auditing Standards.  
 
 
 
 
 
RSM Australia Partners 
 
 
 
 
 
 
G N Sherwood  
Partner 
 
Sydney, NSW dated 29 March 2019 

http://www.auasb.gov.au/auditors_responsibilities/ar2.pdf


ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϲ2 

^,�Z�,K>��Z�/E&KZD�d/KE�

^WZ����K&�^,�Z�,K>��Z^�

�ƚ�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϵϭϴ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ŚĂƌĞ�ŚĞůĚ͘

^ƉƌĞĂĚ�ŽĨ�,ŽůĚŝŶŐƐ EŽ�ŽĨ�,ŽůĚĞƌƐ EŽ�ŽĨ�hŶŝƚƐ й�ŽĨ�dŽƚĂů�/ƐƐƵĞĚ�
�ĂƉŝƚĂů

ϭ�ʹ ϭ͕ϬϬϬ Ϯϲ ϯ͕ϯϳϲ Ϭ͘ϬϬй
ϭ͕ϬϬϭ�ʹ ϱ͕ϬϬϬ ϭϯϮ ϰϭϵ͕ϳϬϱ Ϭ͘ϯϯй
ϱ͕ϬϬϭ�ʹ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϲϮ ϭ͕ϯϯϮ͕ϱϴϲ ϭ͘Ϭϱй
ϭϬ͕ϬϬϭ�ʹ ϭϬϬ͕ϬϬϬ ϰϳϮ ϭϴ͕ϲϬϱ͕ϰϱϲ ϭϰ͘ϲϴй
ϭϬϬ͕ϬϬϭ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ ϭϮϲ ϭϬϲ͕ϰϭϵ͕ϲϬϳ ϴϯ͘ϵϰй
dŽƚĂů ϵϭϴ ϭϮϲ͕ϳϴϬ͕ϳϯϬ ϭϬϬ͘ϬϬй

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ϲ͘ϱ�ĐĞŶƚƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ĂƐ�Ăƚ�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͗�ϮϮϴ͕ ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ϴϳϴ͕ϴϰϭ͕�ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŽ�Ϭ͘ϲϵй�ŽĨ�/ƐƐƵĞĚ�
�ĂƉŝƚĂů͘

^h�^d�Ed/�>�^,�Z�,K>��Z^

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ăƚ�Ϯϭ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘

dŽƉ�ϮϬ�,ŽůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ăƚ�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ

,ŽůĚĞƌ�EĂŵĞ �ĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�
Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ

й

�EW�W�Z/��^�EKD/E��^�Wdz�>d��ф:�Zs/^��ͬ��EKE�dZ��dz��ZWх�;ĂͿ ϭϰ͕Ϯϳϯ͕Ϭϱϴ ϭϭ͘Ϯϲй
DZ���ZZ�E���Zd�Z�;ďͿ ϭϭ͕ϱϲϬ͕Ϯϭϭ ϵ͘ϭϮй
s�Ed�'��,Kh^��>/D/d�� ϴ͕Ϯϰϯ͕ϰϵϮ ϲ͘ϱϬй
DZ���ZZ�E���Zd�Z�;ďͿ ϲ͕ϭϱϬ͕ϬϬϬ ϰ͘ϴϱй
d�Z�^��t/>>/�D^�ZK��Zd^ ϱ͕ϳϭϱ͕ϱϲϮ ϰ͘ϱϭй
s/s/�E��Ed�ZWZ/^�^�Wd��>d� ϱ͕ϮϱϮ͕ϰϯϵ ϰ͘ϭϰй
��E��DZK��>��Z/E'�^z�E�z�EKD/E��^�Wdz�>d��ф�h^dK�/�E��ͬ�х ϰ͕Ϯϳϰ͕ϮϮϭ ϯ͘ϯϳй
DZ���ZdZ�E��>�>�EE� Ϯ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ Ϯ͘Ϭϱй
��/EWZK�EKD/E��^�Wdz�>/D/d�� Ϯ͕ϰϴϲ͕Ϭϯϰ ϭ͘ϵϲй
s/�dKZz���W/d�>��hZKW��Wd��>d� Ϯ͕ϭϲϱ͕ϬϬϬ ϭ͘ϳϭй
>h/^�:K^���Zh�ͲZ/s�Z� ϭ͕ϳϱϴ͕ϯϳϱ ϭ͘ϯϵй
DZ��D/>��Z��>�/EK�DKZ�EK ϭ͕ϲϱϬ͕ϬϬϬ ϭ͘ϯϬй
�KZE�/Ed�ZE�d/KE�>�Wdz�>d� ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϭ͘ϭϴй
DZ���s/��DhZZ�z�'h/>>��фd,��z�>>/E'hW��ͬ�х ϭ͕ϰϭϴ͕ϲϭϭ ϭ͘ϭϮй
�ZK>Zz�Wdz�>d��ф�ZK>Zz�^hW�Z�&hE���ͬ�х ϭ͕ϯϱϬ͕ϬϬϬ ϭ͘Ϭϲй
^ϯ��KE^KZd/hD�Wdz�>d� ϭ͕ϯϯϲ͕ϴϬϲ ϭ͘Ϭϱй
DZ�&���>�EKKZ/ ϭ͕ϯϬϭ͕ϰϰϯ ϭ͘Ϭϯй
D/^^��/�EE��>�^>�z�>�>�EE� ϭ͕Ϯϭϱ͕ϬϬϬ Ϭ͘ϵϲй
DZ�^d�s�E�>h<��:��<^KE ϭ͕Ϭϭϱ͕ϴϰϮ Ϭ͘ϴϬй



ϮϬϭϴ��EEh�>�Z�WKZd������� t,/d�,�t<�>/D/d��

ϲ3 

D/^^�'h/y/��^hE ϵϯϮ͕ϬϬϬ Ϭ͘ϳϰй
dKd�>�dKW�ϮϬ ϳϲ͕ϭϵϴ͕Ϭϵϰ ϲϬ͘ϭϬй

ĂͿ dŽƚĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĞƌ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�/ŶŝƚŝĂů�^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů�,ŽůĚĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϲ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ZŝǀĞƌ&Žƌƚ�'ůŽďĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�W���>ƚĚ�ŚŽůĚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ϭϰ͕ϵϳϴ͕Ϯϳϲ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ϭϭ͘ϴϭϰй�ŽĨ�ǀŽƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖
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