
ϭ

,͘Z͘�ϯ ʹ dŝƚůĞ�^ƵŵŵĂƌǇ

d/d>��/�ʹ �ƌƵŐ�WƌŝĐĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ
�ƌƵŐ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ϮϱϬ�ďƌĂŶĚͲŶĂŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�h͘^͘�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
DĞĚŝĐĂƌĞ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�ĂŶĚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĐŽƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ͘�

�Ŷ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ďƌĂŶĚͲŶĂŵĞ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�
Žƌ�ďŝŽƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/ŶƐƵůŝŶ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ͗

/Ŷ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘� dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ǁŝůů�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ĚƌƵŐƐ�ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϱ ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ�
ďĂŶĚǁŝĚƚŚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�,,^͘

��ĚƌƵŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚŝů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂǆŝŵƵŵ�&Ăŝƌ�WƌŝĐĞ
dŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϯ�ƚŝŵĞƐ�;Žƌ�
ϭϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞͲǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�:ĂƉĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵͿ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ǀĞƌĂŐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĂƌŬĞƚ�;�/DͿ�ƉƌŝĐĞ͘

tŚŝůĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͗�
x ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖�
x ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͖�ĂŶĚ͕�
x ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/Ĩ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ĞǆĐŝƐĞ�ƚĂǆ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽƐƐ�ƐĂůĞƐ ʹ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϵϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ƐƚĞĞƉ͕�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉƌŝĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĞǇ�

WĂƌƚ���EĞŐŽƚŝĂďůĞ�
�ƌƵŐ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ZĂŶŬ

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�dŽƚĂů�
WĂƌƚ���^ƉĞŶĚŝŶŐ

ϭͲϮϱ Ϯϯй
ϮϲͲϱϬ ϵй
ϱϭͲϳϱ ϲй
ϳϲͲϭϬϬ ϰй
ϭϬϭͲϭϮϱ ϯй

WĂƌƚ���EĞŐŽƚŝĂďůĞ�
�ƌƵŐ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ZĂŶŬ

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�dŽƚĂů�
WĂƌƚ���^ƉĞŶĚŝŶŐ

ϭͲϮϱ ϲϲй
ϮϲͲϱϬ ϭϲй
ϱϭͲϳϱ ϳй
ϳϲͲϭϬϬ ϱй
ϭϬϭͲϭϮϱ Ϯй



Ϯ

ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝŶĞ͘�
'ŝǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�
ƉĞŶĂůƚǇ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů ƉƌŽĨŝƚŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ǀĞƌĂŐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�DĂƌŬĞƚ�;�/DͿ�ƉƌŝĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ďŝͲůĂƚĞƌĂů�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
KŶĐĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƚŝů�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƌĞͲŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝĨ ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ͘�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂǆŝŵƵŵ�&Ăŝƌ�WƌŝĐĞ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�WĂǇĞƌƐ
dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
WĂƌƚ���ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘���ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ƉƌŝĐĞ͘�

/Ĩ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�Ă ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽǀĞƌĐŚĂƌŐĞƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�Đŝǀŝů�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ϭϬ�ƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚͲƉƌŝĐĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ŝƚ͘�

d/d>��//�ʹDĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���Θ���/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ZĞďĂƚĞƐ

zĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ǇĞĂƌ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĚƌƵŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵďũĞĐƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽĂƌŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲĂŐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�

dŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ŚŝŬĞƐ͕�Ăůů ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϴ͕ϬϬϬ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ���ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�
Ă�ŶĞǁ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĞďĂƚĞ͘�/Ĩ�Ă�ĚƌƵŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐ�ŝŶ�WĂƌƚ���Žƌ���ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƌĞďĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ͘�

d/d>��///�ʹ �ĂƉƉŝŶŐ�KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�Θ�DŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�WĂƌƚ��

dŝƚůĞ�///�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ ĨŽƌ ƚŚĞ�ϰϲ�ŵŝůůŝŽŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ĐĂƉ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ ƚŚĞŝƌ�
ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĚƌƵŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ƉĂǇ�Ψϱ͕ϭϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ďĞŐŝŶƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�Ɛƚŝůů�ĐĂŶ�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽƐƚͲƐŚĂƌŝŶŐ͘� �ŵŽŶŐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�



ϯ

ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͕�Ϯϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘ϭ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
DĞĚW��͕�ϯϳϬ͕ϬϬϬ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƉŚĂƐĞ�;ƐƉĞŶƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽĐŬĞƚͿ�
ĂĨƚĞƌ�ĨŝůůŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝŶ�ϮϬϭϳ͘Ϯ

dŚŝƐ�ďŝůů�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ůŝŵŝƚ�Ăƚ ΨϮ͕ϬϬϬ͘ dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
ĚƌƵŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ͘�

dŝƚůĞ�///�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝŐŶƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘��ZĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ψϴ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳϯ ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ΨϰϬ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ ŝŶ ϮϬϭϴ�ʹ ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞͲůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�WĂƌƚ���ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘ϰ dŚŝƐ�ďŝůů�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚƌƵŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�dŝƚůĞ�///�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŐĂƉ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞŶĞĨŝƚͲǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��hŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƉĂǇ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŐĂƉ͘�dŚŝƐ�ďŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚƌƵŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ͘��

dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂŶ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϮ͘

d/d>��/s�ʹ ,ŝƐƚŽƌŝĐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ�Θ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĚĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ͕�,͘Z͘�ϯ�ǁŝůů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ ,͘Z͘�ϯ�ǁŝůů�
ƌĞŝŶǀĞƐƚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ͗ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌĞƐ�ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌƐ ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘

η�η�η

ϭ <ĂŝƐĞƌ�&ĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�͞ϭϬ��ƐƐĞŶƚŝĂů�&ĂĐƚƐ��ďŽƵƚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌƵŐ�^ƉĞŶĚŝŶŐ͟�:ĂŶ�ϮϬϭϵ͘
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