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�ƌĞǆŝƚ^ƉĞĐŝĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ
�ƌĞǆŝƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞ�ŽĨ�KƚŚĞƌƐ
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�^ƚƌƵŵŝĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĨĨŝĞůĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ΀Ĩ͘ƐƚƌƵŵŝĂΛƐŚĞĨĨŝĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬ΁

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ϮϯƌĚ :ƵŶĞ͕�ŽƉƚŝŶŐ�ďǇ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�Ɛůŝŵ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ŚĂƐ� ƐĞŶƚ� ǁĂǀĞƐ� ŽĨ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƌŝƉƉůŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕� ŝƚ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� Ă� ŚĂƌĚ� ƐŚĂŬĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉƐ͕ϭ ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘�
�ŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ůĞĂƌŶƚ� Ă� ĨĞǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ďǇ� ŚĞĂƌƚ͘� &ŝƌƐƚ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĂĚĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ͘Ϯ ^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĨƌĞĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ϯ>ĂƐƚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͟�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ŽĨ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘ϰ
dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ǀŽƚĞ͕�ŝĨ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂů��ƌĞǆŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨĂƌĐĞ͕�ƐŚŽǁƐ� ŶĞǁ� ĨĂĐĞƚƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ƚĞŶĞƚƐ͘� dŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ�ĨĂĐĞƚƐ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ƌĞǀĞĂůƐ͖� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŽďŝůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ƌĂŶƐŽŵ� ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚŝĐ�ŽŶĞƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĞŶƚĂŝů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĂĨĨŝƌŵ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ�ƚŽ� ŝƚƐ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�dŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ� ƚŽ�ĚŝƐƚŝů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů�ƉŽƐƚͲƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

ϭ /Ŷ�ƉůƵƌĂů͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘<͘�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘
Ϯ dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ϮϬϭϮ�K:�;��ϯϮϲͿ͕�ϰϳ͕�Ăƌƚ͘�ϮϬ͘
ϯ ^ĞĞ �ĂƐĞ��Ͳϲϰͬϵϲ�ĂŶĚ��Ͳϲϱͬϵϲ�hĞĐŬĞƌ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵĞƚ�ǀ�>ĂŶĚ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͕��h͗�͗ϭϵϵϳ͗Ϯϴϱ͘
ϰ ^ĞĞ͕� Ğ͘Ő͕͘ ĐĂƐĞ� �Ͳϭϴϰͬϵϵ͕� ZƵĚǇ� 'ƌǌĞůĐǌǇŬ� ǀ͘ �ĞŶƚƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚΖĂŝĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚΖKƚƚŝŐŶŝĞƐͲ>ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲEĞƵǀĞ͕��h͗�͗ϮϬϬϭ͗ϰϱϴ͘



ϭϭϬ 'Ğ ƌŵĂŶ � > Ăǁ � :Ž Ƶ ƌŶĂ ů sŽů͘�ϭϳ
�ƌĞǆŝƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ

�ǆŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŽŝĐĞ
DƵĐŚ� ŝŶŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƉŝůůĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�^ŽŵĞ� ŚĂǀĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĚĞǀĂůƵĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ�͞ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘͟ϱ /� ŚĂǀĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘ϲ dŚĞ� �ƌĞǆŝƚ� ǀŽƚĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŝŶĨůŝĐƚ�Ă�ĨĂƚĂů�ǁŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ŝƵƐ� ƚƌĂĐƚƵŵ͟�ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗ϳ �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽůůŽǁƐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ůŝŬĞ� Ă� ƐŚĂĚŽǁ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌƌŝĞƐ� ŝƐ� ĂůŽŶŐ͘ϴ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŽƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�/ƚ� ŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůĂƚƚĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ� ŽĨ� :ƵƐƚŝĐĞ� ŚĂƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ϵ ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��h�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��ĞŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽĨ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ϭϬ
dŚĞ� �ƌĞǆŝƚ� ǀŽƚĞ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝǀĞ� ŽĨ� Ă� h<� �ƌĞǆŝƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ϭϭďůŽǁƐ� ƵƉ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ůĞŐĂů� ďƵůǁĂƌŬƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ůŽƐƚ� ďǇ� ĚĞĐŽƵƉůŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� dŚŝƐ�ĚĞĐŽƵƉůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚůǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŽĨ� Ă� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ͘ϭϮ �� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽƵůĚ�
ϱ 'ĂƌĞƚŚ��ĂǀŝĞƐ͕�͞�ŶǇ�WůĂĐĞ�/�,ĂŶŐ�ŵǇ�,Ăƚ͍͕͟�Žƌ͗�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁ EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ϭϭ��hZKW��E�>�t�:KhZE�> ϰϯ�;ϮϬϬϱͿ͘
ϲ ^ĞĞ͕� Ğ͘Ő͕͘ &ƌĂŶĐĞƐĐĂ� ^ƚƌƵŵŝĂ͕� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ZŝŐŚƚƐ͕� /ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ� �ƋƵĂůŝƚǇ͕� ^ƚĂƚĞ� �ƵƚŽŶŽŵǇ͗� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ;>ŽŶĞůǇͿ� WůĂǇŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� dƌĂŶƐͲ�ƚůĂŶƚŝĐ� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŝŶ� �/d/��E^,/W� �E�� &���Z�>/^D͗ d,�� ZK>�� K&�Z/',d^ ;�ŝŵŝƚƌǇ�<ŽĐŚĞŶŽǀ�ĞĚ͕͘�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϲͿ
ϳ �ŝŵŝƚƌǇ� <ŽĐŚĞŶŽǀ͕� /ƵƐ� dƌĂĐƚƵŵ� ŽĨ� DĂŶǇ� &ĂĐĞƐ͗� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝĨĨŝĐƵůƚ� ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ͕�ϭϱ��K>hD�/��:KhZE�>�K&��hZKW��E�>�t ϭϲϵ�;ϮϬϬϵͿ͘
ϴ &Z�E��^��� ^dZhD/�͕ ^hWZ�E�d/KE�>� �/d/��E^,/W� �E�� d,�� �,�>>�E'�� K&� �/s�Z^/dz�ʹ /DD/'Z�Ed^͕ �/d/��E^� �E��D�D��Z�^d�d�^�/E�d,���h ;ϮϬϭϯͿ͕ Ăƚ�ϯϭϱ͘
ϵ �ĂƐĞ��ͲϭϯϱͬϬϴ͕�:ĂŶŬŽ�ZŽƚƚŵĂŶ�ǀ�&ƌĞŝƐƚĂĂƚ��ĂǇĞƌŶ͕��h͗�͗ϮϬϭϬ͗ϭϬϰ͘
ϭϬ /Ě͘
ϭϭ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐŽŵĞ� ĚŽƵďƚƐ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ůŝŶŐĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘ EŝĐŬ��ĂƌďĞƌ͕�dŽŵ�,ŝĐŬŵĂŶ͕�:ĞĨĨ�<ŝŶŐ͕�WƵůůŝŶŐ� ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞ�ϱϬ�͚dƌŝŐŐĞƌ͛͗�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͛Ɛ�/ŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ZŽůĞ͕�h͘<͘ �KE^d͘ >͘ �>K' ;:ƵŶĞ�Ϯϳ͕ ϮϬϭϲͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŬĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůĂǁ͘ŽƌŐͬ͘
ϭϮ ^ĞĞ dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ϮϬϭϮ�K:�;��ϯϮϲͿ͕�ϭϯ͕�Ăƌƚ͘�ϱϬ͘



ϮϬϭϲ �ƌĞǆŝƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ϭϭϭ

ĚĞĐŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ƐĞĐĞĚĞ͕� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞĐĞƐƐŝŽŶ� ĞŶƚĂŝůƐ͘� dŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� �ƌĞǆŝƚ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƵƉ� ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ƐƚƌŝƉ� ŝƚ� ŽĨĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐƐĞŶƚŝŶŐ� ĨĞůůŽǁ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂƚƚĞƌ� ŐƌŽƵƉ͕� Ă� ŶĞǁ� �ĐŚŝůůĞƐ͛� ŚĞĞů� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĨĂĐĞ͘�
&ƌŽŵ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƐŚŽƌŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ� ŵŽƐƚ� ĂŵďŝƚŝŽƵƐ� ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĨƌĂŐŝůĞ͘� hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ϭϯ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĂǁ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐƚĂƚĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ŶŽ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƌĞƐƵůƚ�ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ͗� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŽŶůǇ�ŐŽ�ƐŽ�ĨĂƌ͘
&ƌŽŵ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�Ă�ǀŝĐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂůŽŶŐ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĚĞĨŝĐŝƚ͘ϭϰ zĞƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƉǇƌƌŚŝĐ� ǀŝĐƚŽƌǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƐŝůĞŶĐŝŶŐ͕�ĨŽƌ� ŵĂŶǇ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐŝĚĞ͘� sŽŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŽƉƉŽƐĞĚ� �ƌĞǆŝƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽƚĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀŽŝĐĞ� ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞƐ�Ğǆŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗�ǁŝŶŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ăůů͘�/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ƚĂŬĞƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� Ăůů͕� ǁŝŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽƐĞƌƐ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐĞůĨ� ƚŚĂƚ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞŶƚĂŝůƐ͗�ǀŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ� ŵŝŐƌĂŶƚ� �ƌŝƚŝƐŚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ǀŽŝĐĞ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĞůĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� �ŶǇ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ůŽǇĂůƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐĞůĨ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘ϭϱ
hůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘ϭϲ ZĞƐŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�

ϭϯ hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�Ăƌƚ͘�ϭϱ͘
ϭϰ ^ĞĞ :ŽƐĞƉŚ�,͘�tĞŝůĞƌ͕�sĂŶ�'ĞŶĚ�ĞŶ�>ŽŽƐ͗�dŚĞ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐ�^ƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝůĞŵŵĂ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕�ϭϮ�/Ed�ZE�d/KE�>�:KhZE�>�K&��KE^d/dhd/KE�>�>�t ϵϰ�;ϮϬϭϰͿ͕�Ăƚ�ϭϬϬͲϭϬϭ͘
ϭϱ dŚŝƐ�ŝƐ�,ŝƌƐĐŚŵĂŶ͛Ɛ�ƚƌǇƉƚŝĐ͗��Ğǆŝƚ͕�ǀŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ͘��^ĞĞ �>��Zd�,/Z^�,D�E͕ �y/d͕ sK/����E��>Kz�>dz͗ Z�^WKE^�^�dK����>/E��/E�&/ZD^͕ KZ'�E/��d/KE^��E��^d�d�^ ;ϭϵϳϬͿ͘
ϭϲ ^ĞĞ ƐƵƉƌĂ͕�ŶŽƚĞƐ�ϱ ĂŶĚ�ϲ͘



ϭϭϮ 'Ğ ƌŵĂŶ � > Ăǁ � :Ž Ƶ ƌŶĂ ů sŽů͘�ϭϳ
�ƌĞǆŝƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ

ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�͞ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͟ϭϳ ŽŶůǇ�ƵŶƚŝů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚůĂǁ�ƐƵĐŚ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘
^ƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƚŝǌĞŶƐ�,ĞůĚ�ƚŽ�ZĂŶƐŽŵ
^ƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͛Ɛ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ĞŶƚĂŝůƐ͘� /ƚ� ĂůůŽǁƐ� ƉĂƌƚĂŬŝŶŐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� Ă�ŚŽƐƚ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁƐ� ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŚĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŶũŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ϭϴ
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƵƌĞůǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�Žƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘ϭϵdŚŝƐ� ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ͘��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŶǇ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝĐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŵĞĂŶƐ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽƚŚŝŶŐ͘ϮϬ �ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ� ŝƐ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ� ƌĞǀĞƌƐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƚĂƚŝĐ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͗�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ǁŚŽ� ƐƚĂǇ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĞŶũŽǇ� ŶŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ůĞƐƐ� ĨĂǀŽƌĂďůǇ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘Ϯϭ
dŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝĐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘��ŶĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�

ϭϳ ^ĞĞ '͘��ĂǀŝĞƐ͕�ƐƵƉƌĂ ŶŽƚĞ�ϱ͕�Ăƚ�ϱϲ͘
ϭϴ ^ĞĞ͕� Ğ͘Ő͕͘ �ĂƐĞ� �ͲϰϵϵͬϬϲ� ,ĂůŝŶĂ� EĞƌŬŽǁƐŬĂ ǀ� �ĂŬųĂĚ� hďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ� ^ƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ� KĚĚǌŝĂų� ǁ� <ŽƐǌĂůŝŶŝĞ͕��h͗�͗ϮϬϬϴ͗ϯϬϬ͖� ĐĂƐĞ� �ͲϱϬϯͬϬϵ� >ƵĐǇ� ^ƚĞǁĂƌƚ� ǀ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ� ĨŽƌ�tŽƌŬ� ĂŶĚ� WĞŶƐŝŽŶƐ͕� �h͗�͗ϮϬϭϭ͗ϱϬϬ͖� ;ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� ĨƌƵŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƵŶĚƵůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŝĞƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐͿ
ϭϵ dŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ� ŝŶ�ZƵŝǌ� �ĂŵďƌĂŶŽ͕�ĐĂƐĞ��ͲϯϰͬϬϵ͕�ZƵŝǌ��ĂŵďƌĂŶŽ��h͗�͗ϮϬϭϭ͗ϭϮϰ͕�ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŝƐ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘
ϮϬ ^ĞĞ͕� Ğ͘Ő͕͘ �ŐƵƐƚşŶ� :ŽƐĠ� DĞŶĠŶĚĞǌ͕�tŚŝĐŚ� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͍� tŚŽƐĞ� �ƵƌŽƉĞ͍� ʹ dŚĞ� DĂŶǇ� WĂƌĂĚŽǆĞƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ϭϱ�'�ZD�E�>�t�:KhZE�> ϵϬϳ�;ϮϬϭϰͿ͘
Ϯϭ ^ĞĞ �ůŝŶĂ�dƌǇĨŽŶŝĚŽƵ͕�ZĞǀĞƌƐĞ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WƵƌĞůǇ�/ŶƚĞƌŶĂů�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͗�ĂŶ�/ŶĐŽŶŐƌƵŝƚǇ�ŝŶ�Ă��ŝƚŝǌĞŶƐ͛��ƵƌŽƉĞ ϯϱ�>�'�>�/^^h�^�K&���KEKD/��/Ed�'Z�d/KE ϰϯ�;ϮϬϬϴͿ͘



ϮϬϭϲ �ƌĞǆŝƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ϭϭϯ

ďĞĞŶ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŐĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ǀŽƚĞ͕� Ă� ƌĞǀĞŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƚŝĐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŵŽďŝůĞ͘�
,ĞŶĐĞ� ŝƚ� ƚƵƌŶƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂŶƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐŽ� ƚŝŐŚƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƌĂŶƐŽŵ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂƚŝĐ� ĨĞůůŽǁ� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ƉƵůů� ƚŚĞ� ĐŽƌĚ͕� ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĞ�ŐŽŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ� ƐĞƚƚůĞĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞ� ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ͘� �Ɛ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ǁĞĂǀĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�
�ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�/ŶƐƵůĂƌ�DŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͍
/Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� ĨĞĚĞƌĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘ϮϮ /Ĩ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ǁĞƌĞ�Ă�ƌĞĂů�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ƌĞĂůůǇ�͞ƐƉůŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘͟ Ϯϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŐŽŶĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��h�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͘Ϯϰ �Ŷ�ĞĐŚŽ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ĨĞĚĞƌĂůŝƐƚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐƐ�ĂĚĂŵĂŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ͕Ϯϱ ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� �ƌĞǆŝƚ� ǀŽƚĞ� ŵĂǇ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ďĞ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ĚŝƐƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ŵĂŶƚƌĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĨƚĞƌ� Ăůů͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� �h� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉŽĐŬĞƚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ� ŚĂĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝƚƐ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ǀŽŝĐĞ� ƚŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘Ϯϲ /Ĩ� ƚŚŝƐ�
ϮϮ ^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘ �,Z/^dKW,�^�,PE��Z'�Z͕ hE/KE^�mZ'�Z͗ �hZKW�^�&P��Z�>�^��mZ'�ZZ��,d�/E�s�Z'>�/�,�E��Z�^/�,d�;ϮϬϬϲͿ͘
Ϯϯ ^ĞĞ h^� dĞƌŵ� >ŝŵŝƚƐ� ǀ͘ dŚŽƌŶƚŽŶ ϱϭϰ� h^� ϳϳϵ� ;ϭϵϵϱͿ� ;:͘� <ĞŶŶĞĚǇ� ĐŽŶĐƵƌƌŝŶŐͿ͕� Ăƚ� ϴϰϱ� ;&ĞĚĞƌĂůŝƐŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ͚Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ͛Ϳ͘
Ϯϰ ^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘ �ŽƌĂ�<ŽƐƚĂŬŽƉŽƵůŽƵ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗�tƌŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ ϭϯ��hZKW��E� >�t� :KhZE�> ϲϮϯ�;ϮϬϬϳͿ͖�:Ž�^ŚĂǁ͕��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗��ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ��ǇŶĂŵŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕� ŝŶ�W�h>��Z�/'��E��'Z�/EE������hZ���;��^͘Ϳ͕ d,���sK>hd/KE�K&��h >�t�;ϮϬϭϭͿ͖�DŝĐŚĞůůĞ��ǀĞƌƐŽŶ͕����ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ϭϱ�'�ZD�E�>�t�:KhZE�> ϵϲϱ�;ϮϬϭϰͿ͘
Ϯϱ ^ĞĞ͕�Ğ͘Ő͕͘ �ĂƐĞ��Ͳϯϯϯͬϭϯ͕��ĂŶŽ͕��h͗�͗ϮϬϭϰ͗Ϯϯϱϴ͘
Ϯϲ �ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϱ�h<�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ��h�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǀŽƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ��h�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘



ϭϭϰ 'Ğ ƌŵĂŶ � > Ăǁ � :Ž Ƶ ƌŶĂ ů sŽů͘�ϭϳ
�ƌĞǆŝƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ

ƉŽĐŬĞƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� Ăƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŝƐ� ŝƚ� Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ �h� ĐĂŶ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�h<͍
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ƌĞŵĂŝŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƌĞƐƵůƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ��h�ǁŝƚŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƋƵĞĞǌĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ƚŚĞ��h�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ŶĂƚŝŽŶĂůƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ��ƌŝƚŝƐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ��h�ǁŝůů� ĚĞĂů�ǁŝůů� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƌŝƐĞ͗� ƐŚŽƵůĚ͕�Žƌ� ĐŽƵůĚ͕� ƚŚĞ��h� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ� ƌĞŵĂŝŶĞƌƐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍� ^ŚŽƵůĚ� ŝƚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� h<� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h͍� ^ŚŽƵůĚ� ŝƚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� �h�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͍
dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚĞƉĞŶĚ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƉĂƌƚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŽŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�/Ĩ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƚƚůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ĐĂŶ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĨƵůů�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽǁĞƐ� ŶŽ� ĚƵƚŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� h<� ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͕� ǁŚŽ� ǁŝůůŝŶŐůǇ� Žƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐůǇ� ĂƌĞ� ƌĞŶŽƵŶĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŝĨ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂůďĞŝƚ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉƐ͕Ϯϳ ĞŶŐĞŶĚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ŽǁĞƐ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůĂƌ� ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ͕�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕� ĨƌŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘Ϯϴ KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�Žƌ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ŝƚƐ� ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐůǇ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘
�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂƌďŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞǇ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�

Ϯϳ ^ĞĞ &ƌĂŶĐĞƐĐĂ�^ƚƌƵŵŝĂ͕��h��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��h�/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͗�tĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�dŚŝƌĚ��ŽƵŶƚƌǇ�EĂƚŝŽŶĂůƐ͛�ZŝŐŚƚ�ƚŽ��ĞůŽŶŐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͛�WŽǁĞƌ�ƚŽ��ǆĐůƵĚĞ͍͕��hZKW��E�>�t�:KhZE�> ;ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϲͿ͘
Ϯϴ ^ĞĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǀ͘��ĂƌŽůĞŶĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϯϬϰ�h͘^͘�ϭϰϰ ;ϭϵϯϴͿ�;ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ϰͿ͘



ϮϬϭϲ �ƌĞǆŝƚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ϭϭϱ

͚ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ͛�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘Ϯϵ dŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĞďƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǁĂŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌƵŵďůŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚĂƌĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕� ƉĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��ǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ĐĂƐƚ� ŽůĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ŶĞǁ� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵƉƚ� Ă� ƌĞŶĞǁĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŐĞŶĚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘� dŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ĂŐŽŶǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŽƉƚͲŽƵƚ͘� zĞƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĂƚƚƌĂĐƚƐ� ŵƵĐŚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� ǀŽƚĞ� ƚŽ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕� DĞƌĐŽƐƵƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƵůĨ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶĞ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĨŽƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘ϯϬ dŚĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƐĞƚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ͗�͞�ŝǀĞƐ��ƵƌŽƉĂĞŝ�ĞƐƐĞ�ŶŽůƵŵƵƐ͕͟�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ� ƌĞŐĂŝŶ� ŝƚƐ� ǁĂǇ͘� dŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ďĞŐŝŶƐ� ĨƌŽŵ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ǀŽƚĞ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘

Ϯϵ ^ĞĞ WŝĞƚƌŽ� �ĚŽŶŶŝŶŽ͕� �� WĞŽƉůĞΖƐ� �ƵƌŽƉĞ͘� ZĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĚ� ŚŽĐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� �h>>�dd/E� K&� d,�� �hZKW��E��KDDhE/d/�^�ϳͬϴϱ ;:ƵŶĞ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĞŝ͘Ɖŝƚƚ͘ĞĚƵͬϵϵϮͬ͘
ϯϬ ^ĞĞ �ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�D�Z�K^hZ͕�͚�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƵĚĂĚĂŶŞĂ�ĚĞů�DĞƌĐŽƐƵƌ͘�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝžŶ͕͛�Ŷ͘�ϲϰͬϭϬ͕��ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϬ͖� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƵůĨ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƉƌĞĂŵďůĞ͖� ��s/�� ^͘ ��ZZz͕ ��Z/����E�/Ed�'Z�d/KE >�t�;ϮϬϭϰͿ͕�Ăƚ�ϮϱϴͲϮϱϵ͖��ĂƌŝďďĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ͕�^ŚĂŶŝƋƵĞ�DǇƌŝĞ�ǀ͘ �ĂƌďĂĚŽƐ͕�΀ϮϬϭϯ΁���:�ϯ;K:Ϳ͕�ƉĂƌ͘�ϲϲͲϳϭ͘



ϭϭϲ 'Ğ ƌŵĂŶ � > Ăǁ � :Ž Ƶ ƌŶĂ ů sŽů͘�ϭϳ
�ƌĞǆŝƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ


