
Ξ�/^WD��ϮϬϭϲ

^WD�^ǇůůĂďƵƐ
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�>ĞǀĞů

WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ

s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ �ĚŝƚŝŽŶ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

dŚŝƐ� ƐǇůůĂďƵƐ� ǁĂƐ ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� WƌŽĚƵĐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;/^WD�Ϳ͗� ^ĂŵƵĞů� &ƌŝĐŬĞƌ͕� 'ĞƌĂůĚ� ,ĞůůĞƌ͕� ,ĂŶƐͲ�ĞƌŶĚ� <ŝƚƚůĂƵƐ͕� 'ƵĞŶƚŚĞƌ�
ZƵŚĞ͕�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�tŶƵŬ͘�

tĞ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� Ξ� ϮϬϭϲ ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐǇůůĂďƵƐ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /^WD�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� WƌŽĚƵĐƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ�ďŽĚŝĞƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƉŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /^WD��ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞƐ� ŶŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� Žƌ� ŝŵƉůŝĞĚ� ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ŶŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�EŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

dĞƌŵƐ�ŽĨ�hƐĞ͗

ϭ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�/^WD��ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�

Ϯ͘ �ŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� /^WD��ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

�ŶǇ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĂŐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�Žƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ŝŶĨŽΛŝƐƉŵĂ͘ŽƌŐ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

WƌĞĨĂĐĞ

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/^WD�Ϳ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĨŽƌ�͞/^WD��
^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͟�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� >ĞǀĞů� ƐǇůůĂďƵƐ� ͞^WD͗� WƌŽĚƵĐƚ� WůĂŶŶŝŶŐ͟� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐƉĞĐƚƌƵŵ� ŽĨ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ϯͲĚĂǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘

dŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ͕�Ğ͘Ő͘�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĂůĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͘

dŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĞ�ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽƐƐĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/^WD�͘

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇůůĂďƵƐ͗

dŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

x �ǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉŚƌĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĂŶĚ
x /ŶĨŽƌŵĂů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘
x /ŶĨŽƌŵĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ;ǁŝƚŚŽƵƚ� ůŝŵŝƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇͿ͘

dŚŝƐ� ƐǇůůĂďƵƐ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ɛŝǆ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘� �ĂĐŚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĐŽǀĞƌƐ� ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝƚ� ;�hͿ͘� �ĂĐŚ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŝƚ͘� �ĂĐŚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝƚ� ŚĂƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ;�KͿ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŚĞĂĚĞƌƐ� ;�Kϭ͘ϭ͘ϭ͕� �Kϭ͘Ϯ͘ϭ� ͙Ϳ͘� �Ŷ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŚĂƐ� Ă� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŝƐ� ĂůŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌŝŶŐ͘

dŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉŚƌĂƐĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌďƐ�͞ŬŶŽǁŝŶŐ͟�ĨŽƌ�ůĞǀĞů�ϭ͕�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ĨŽƌ�ůĞǀĞů�Ϯ͕�ĂŶĚ�͞ĂƉƉůǇŝŶŐ͟�ĨŽƌ�ůĞǀĞů�ϯ͘�dŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌďƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x >ϭ�;ŬŶŽǁͿ͗�ĞŶƵŵĞƌĂƚĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ͘
x >Ϯ� ;ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͿ͗� ƌĞĨůĞĐƚ͕� ĂŶĂůǇǌĞ͕� ũƵƐƚŝĨǇ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞ͕� ũƵĚŐĞ͕� ĚŝƐƉůĂǇ͕� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ĞǆƉůĂŝŶ͕�

ĞůƵĐŝĚĂƚĞ͕� ĞůŝĐŝƚ͕� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕� ƌĞĂƐŽŶ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͕� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͘

x >ϯ�;ĂƉƉůǇͿ͗�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ͘

�ĂĐŚ��K�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�>ϯ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� /^WD�͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�>ĞǀĞů�ƐǇůůĂďŝ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƐƉĞĐŝĂů� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶĞƌ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚĞĨŝŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� /^WD��
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�/Ŷ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͛�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵƐ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϯ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

/ŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͗

dŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ĐŽǀĞƌƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� �� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ� ŵĂǇ� ĐŽǀĞƌ� ŵŽƌĞ� ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŝĨ� ŶĞĞĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ƐǇůůĂďƵƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĞǆĂĐƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞƐ͗

dŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞůĨͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘

dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘���ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^WD��ǁĞď�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŝƐƉŵĂ͘ŽƌŐ͘

�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͗

dŚĞ� ƐǇůůĂďƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /^WD�� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ͞/^WD�� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� WƌŽĚƵĐƚ�
DĂŶĂŐĞƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘͟��ůů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵ͗

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ƚĞƐƚ

DƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƉƵďůŝĐůǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ĞǆĂŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐͿ͘� �� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^WD��ǁĞď�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŝƐƉŵĂ͘ŽƌŐ͘

�ŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͗�

dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
dŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐƌƵĐŝĂů� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ďĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Žƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͘� �� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� /^WD�� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� >ĞǀĞů� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� ͞/^WD��
�ĞƌƚŝĨŝĞĚ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� WƌŽĚƵĐƚ� DĂŶĂŐĞƌ͟� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϰ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

�hϭ� WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ ϯ͗ϬϬŚ
Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ
Ͳ KƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ
Ͳ ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ

�hϮ�������WƌŽĚƵĐƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϯ͗ϬϬŚ
Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�>ŝĨĞ �ǇĐůĞ�
Ͳ �ĂƚĞŐŽƌǇ�>ŝĨĞ �ǇĐůĞ
Ͳ WůĂŶŶŝŶŐ�KƉƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ��ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ

�hϯ�������WƌŽĚƵĐƚ�ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ ϯ͗ϬϬŚ
Ͳ WƌŽĚƵĐƚ��ǀŽůƵƚŝŽŶ
Ͳ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�WƌŽĚƵĐƚ�ZŽĂĚŵĂƉƐ
Ͳ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŽĂĚŵĂƉƐ

�hϰ� WƌŽĚƵĐƚ�ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ ϯ͗ϬϬŚ
Ͳ ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�
Ͳ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ��ƌŝƚĞƌŝĂ͕�DĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
Ͳ ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ

�hϱ WƌŽĚƵĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ϰ͗ϬϬŚ
ZŽůĞ�ŽĨ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

Ͳ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��ůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ
Ͳ �ďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�>ĞǀĞůƐ͗�'ŽĂůƐ͕�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ
Ͳ Z��ŝŶ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ
Ͳ �ƵƐƚŽŵĞƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ

�hϲ� WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ Ϯ͗ϬϬŚ
Ͳ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ
Ͳ dŽŽů�^ƵƉƉŽƌƚ
Ͳ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϱ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϭ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ��

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ ϯ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�Kϭ͘ϭ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ
�Kϭ͘Ϯ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ
�Kϭ͘ϯ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ
�Kϭ͘ϰ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

WƌŽĚƵĐƚ� WůĂŶŶŝŶŐ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ͕� ZĞůĞĂƐĞ� WůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ƐĞĞ�/^WD�͛Ɛ�^WD�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭͿ͘

&ŝŐ͘�ϭ�^WD�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�s͘�ϭ͘Ϯ
dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĨĂĐƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗

ϭ͘ WŽƌƚĨŽůŝŽ WŽƌƚĨŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ŝŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ
Ϯ͘ WƌŽĚƵĐƚ WƌŽĚƵĐƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�н�ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ
ϯ͘ ZĞůĞĂƐĞ ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
ϰ͘ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ WƌŽĚƵĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

6WUDWHJLF�
0DQDJHPHQW

3URGXFW�6WUDWHJ\ 3URGXFW�3ODQQLQJ 'HYHORSPHQW 0DUNHWLQJ 6DOHV�DQG�
'LVWULEXWLRQ

6HUYLFH�DQG�
6XSSRUW

&RUSRUDWH�
6WUDWHJ\

3RVLWLRQLQJ�DQG�
3URGXFW�'HILQLWLRQ

3URGXFW�/LIH�&\FOH�
0DQDJHPHQW

(QJLQHHULQJ�
0DQDJHPHQW

0DUNHWLQJ�3ODQQLQJ 6DOHV�3ODQQLQJ 6HUYLFH�3ODQQLQJ�
DQG�3UHSDUDWLRQ

3RUWIROLR�
0DQDJHPHQW

'HOLYHU\�PRGHO�
DQG�6HUYLFH�
6WUDWHJ\

5RDGPDSSLQJ 3URMHFW�
0DQDJHPHQW

&XVWRPHU�$QDO\VLV &KDQQHO�
3UHSDUDWLRQ

6HUYLFH�
3URYLVLRQLQJ

,QQRYDWLRQ�
0DQDJHPHQW

6RXUFLQJ 5HOHDVH�3ODQQLQJ 3URMHFW�
5HTXLUHPHQWV�
(QJLQHHULQJ

2SSRUWXQLW\�
0DQDJHPHQW�

&XVWRPHU�
5HODWLRQVKLS�
0DQDJHPHQW

7HFKQLFDO�6XSSRUW

5HVRXUFH�
0DQDJHPHQW

%XVLQHVV�&DVH�
DQG�&RVWLQJ

3URGXFW�
5HTXLUHPHQWV�
(QJLQHHULQJ

8VHU�([SHULHQFH�
'HVLJQ

0DUNHWLQJ�0L[�
2SWLPL]DWLRQ

2SHUDWLRQDO�6DOHV 0DUNHWLQJ�6XSSRUW

0DUNHW�$QDO\VLV 3ULFLQJ 4XDOLW\�
0DQDJHPHQW

3URGXFW�/DXQFKHV 2SHUDWLRQDO�
'LVWULEXWLRQ

6DOHV�6XSSRUW

3URGXFW�$QDO\VLV (FRV\VWHP�
0DQDJHPHQW

2SHUDWLRQDO�
0DUNHWLQJ

/HJDO�DQG�,35�
0DQDJHPHQW

3HUIRUPDQFH�DQG�
5LVN�0DQDJHPHQW

3DUWLFLSDWLRQ &RUH�630 2UFKHVWUDWLRQ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϲ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

WƌŽĚƵĐƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƉůĂŶ� ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƚŝŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŐŽ ĨƌŽŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ĐŽĂƌƐĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�;ƌŽĂĚŵĂƉͿ�ƚŽ�ƚĂĐƚŝĐĂů͕�ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�;ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� /ƚ� ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚƵƌŶ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ� Ă�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƚĂďůĞ�
ƉĂƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�
ƚŚĂƚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌĞĂƚĞĚ ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƉƵƚ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;ƐĞĞ�/^WD�͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�>ĞǀĞů�^ǇůůĂďƵƐ�ŽŶ�WƌŽĚƵĐƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇͿ͘

dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĞǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͗�

x WƌŽĚƵĐƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͗�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐĐŽƉĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĐŽƉĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞƌƐ
x WƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ͗�ǀĂůƵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŚĂŶŶĞůƐ
x dĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ͗� ƐĐŽƉĞ͕� ƐŝǌĞ ĂŶĚ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ
x �ĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů͗�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀƐ͘�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀƐ͘�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀƐ͘�^ĂĂ^
x ^ŽƵƌĐŝŶŐ͗�ŵĂŬĞ�Žƌ�ďƵǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
x �ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ͗�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ĐŽƐƚŝŶŐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ

dŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďƌŝĚŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� /ƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘�WƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ůĂǇƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� &Žƌ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ͕�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�;ƐĞĞ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�>ĞǀĞů�^ǇůůĂďƵƐ�ŽŶ�KƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶͿ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ƐĂůĞƐ͕�Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭͿ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǀĞŶĚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ůŝĨĞ�
ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ͘

sĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ ǁŚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶƚŝŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝ͘Ğ͘�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�sĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ��Ϯ��ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�^ĂĂ^�Žƌ��Ϯ��ůŝĐĞŶƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��ƵƐƚŽŵĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌƵŶƚŝŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŽĨƚĞŶ� ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� �ƵƐƚŽŵĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂů� ĨŽƌ� �Ϯ�� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ůŝĐĞŶƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ďƵƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ�
ǁŝƚŚ��Ϯ��^ĂĂ^͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĐƌŝƚŝĐĂů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϳ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

&ŝŐ͘�Ϯ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�;<ŝƚƚůĂƵƐ�;ϮϬϭϱͿͿ

tŝƚŚ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;͞�ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ƌĞĂƚŝŽŶ͟� ƉŚĂƐĞ� ŝŶ� /^WD�͛Ɛ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� >ĞǀĞů�
ƐǇůůĂďƵƐͿ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă� ĨĂƐƚ ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ƌŽůůĞĚ� ŽƵƚ� ;͞DĂƌŬĞƚ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͟� ͞'ƌŽǁƚŚ͕͟� ĂŶĚ�
͞DĂƚƵƌŝƚǇ͟�ƉŚĂƐĞƐͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝĨƚƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘��ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŚĞƌĞ͘� tŚŝůĞ� ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�
ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐĂƚĐŚǇ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ͗

x WŽǁĞƌďŽĂƚ�ʹ EĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ǀĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĂǌŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�
ŝŶŝƚŝĂů� ůĂƵŶĐŚͿ͗� ^WD� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ;DsWͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ďǇ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝĚĞĂ͘� dŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�DsW� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐůŽƐĞ� ůŝŶŬ�
ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘

x ^ƉĞĞĚďŽĂƚ�ʹ �ǀŽůǀĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ǀĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� 'ŽŽŐůĞ �ŽĐƐͿ͗�
^WD�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�
ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� Ğ͘Ő͘� ďǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƵƐĞ͘� dŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͘

x /ĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ʹ EĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽĐŬĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞͿ͗�^WD�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ŵĂũŽƌ�^WD�ƚĂƐŬ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶůǇ͘

x �ƌƵŝƐĞ� ƐŚŝƉ� ʹ �ǀŽůǀĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� KƌĂĐůĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞͿ͗�^WD�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚŝƐ� ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ŶĞǁ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨƚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽǁ͕�ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�

1HZ�3URGXFW�
'HYHORSPHQW

([LVWLQJ�3URGXFW�
(YROXWLRQ

9HQGRU�&RQWUROOHG 3RZHUERDW 6SHHGERDW

&XVWRPHU�&RQWUROOHG ,FHEUHDNHU &UXLVH�6KLS

/LIH�&\FOH�3KDVH
5
X
Q
WL
P
H

(
Q
YL
UR
Q
P
HQ
W

6RIWZDUH�3URGXFW�6FHQDULRV



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϴ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ZĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ďŽƚŚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�Ă�^ĂĂ^�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ďĂƐĞ͘��ůƐŽ͕�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�
ĐůŽƵĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽŶͲƉƌĞŵŝƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ŚǇďƌŝĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨƚĞŶ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƌĞͲƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�͘��ůǀĂƌĞǌ�;ϮϬϭϰͿ͖�D͘�'ƌĂƚŚ�;ϮϬϬϬͿ͖�,͘Ͳ�͘�<ŝƚƚůĂƵƐ�;ϮϬϭϱͿ͖�,͘Ͳ�͘�<ŝƚƚůĂƵƐ͕�W͘��ůŽƵŐŚ�;ϮϬϬϵͿ͖�'͘�͘�DŽŽƌĞ�
;ϮϬϭϰͿ͖�/͘�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞĞƌĚ�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϲͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϵ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϮ�WƌŽĚƵĐƚ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ ϯ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�KϮ͘ϭ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ
�KϮ͘Ϯ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�
�KϮ͘ϯ���������hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͬĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�

ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶƐ

WƌŽĚƵĐƚ�>ŝĨĞ �ǇĐůĞ
��ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞǀŽůǀĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ůƐŽ͕�ĞĂĐŚ�
ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

KǀĞƌĂůů͕�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉŚĂƐĞƐ͘�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐĂƐŚ�ĐŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŐŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ǀŝĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĂǇ�ǇŝĞůĚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ

WŚĂƐĞ &ŽĐƵƐ��ƌĞĂƐ

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ �ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ

DĂƌŬĞƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ >ĂƵŶĐŚ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ

'ƌŽǁƚŚ DĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ

�ĂƐŚ��Žǁ DĂƚƵƌŝƚǇ ZĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ

�ĞĐůŝŶĞ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ

tŝƚŚĚƌĂǁĂů �ƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĐŽƐƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ

WƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŚĂƐĞ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ͘
�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ƉŚĂƐĞ͕ Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁͲĐŽƐƚ ĐŽƵŶƚƌǇ͘
DĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨƚĞŶ
ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϬ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�ĂƚĞŐŽƌǇ�>ŝĨĞ �ǇĐůĞ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽŽƌĞ͕�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�
ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘���ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�;'͘��͘�DŽŽƌĞ�;ϮϬϬϱͿͿ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�
ƉŚĂƐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘

&ŝŐ�ϯ͘��ĂƚĞŐŽƌǇ�>ŝĨĞ��ǇĐůĞ

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘��ŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ Ă�ŶĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨĂŝů ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ͘���ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƉŚĂƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƐŚŽǁƐ�ĚŽƵďůĞͲĚŝŐŝƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ ƐƵĐŚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�DĂƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘���ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�Ăƚ�
ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�KƉƚŝŽŶƐ

��ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝƐ�ƚŽ ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ͕ ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͞ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͟�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ͕ ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�
ƌĂƉŝĚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌďŽĂƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘���ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ĂŶĚ�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϭ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶĞĞĚƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�/ĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ ƚŽ�Ă�WŽǁĞƌďŽĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�;'͘�͘�DŽŽƌĞ�;ϮϬϬϱͿͿ͗

WƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďƌŽĂĚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�sĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ ǁŚŝĐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ͘
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽƉƚŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�
WƌŽĚƵĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ďƵƚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
�ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŵŽĚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ƚǇƉĞƐ�ŐŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŚĂƐĞ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘��ĞŝƚŚĂŵů�;ϭϵϴϰͿ͖�s͘�ZĂũůŝĐŚ͕�<͘��ĞŶŶĞƚƚ�;ϮϬϬϬͿ͖��͘�<Žůď�;ϮϬϭϰͿ͖�'͘��͘�DŽŽƌĞ�;ϮϬϭϰͿ͖�'͘�
�͘�DŽŽƌĞ ;ϮϬϬϱͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϮ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϯ�WƌŽĚƵĐƚ�ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ ϯ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�Kϯ͘ϭ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ
�Kϯ͘Ϯ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ
�Kϯ͘ϯ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ
�Kϯ͘ϰ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ

��ƌŽĂĚŵĂƉ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ�Ă�ŐŽĂů͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚƌĂǀĞů ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�;>ĞŚƚŽůĂ
;ϮϬϬϵͿͿ͘�tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ĞǀŽůǀĞ�;<ŽƐƚŽĨĨ�;ϮϬϬϭͿͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ�;WŚĂĂů�;ϮϬϬϰͿͿ͘

/Ŷ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� Ăƚ� Ă� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞƚĂŝů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�WƌŽĚƵĐƚ� ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗

Ͳ �ůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
Ͳ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ŽĨ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ�

ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘
Ͳ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘
Ͳ dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ�

ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘
dŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ďǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ͘���ƌŽĂĚŵĂƉ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůŝŐŶĞĚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
EĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ƐĂůĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϯ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

��ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌŽĂĚŵĂƉ�ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞƐ͘�
�ƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

Ͳ DĂƌŬĞƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂŶ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ŝŶƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

Ͳ dŚƌĞĂƚƐ͗� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ� ŵŽǀĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘

Ͳ /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͗�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ďƵŐ� ĨŝǆĞƐ͘� �ƵŐ� ĨŝǆĞƐ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ͘

Ͳ �ŽƐƚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͗� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

Ͳ ZĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͗�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ ŽĨ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ ĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ƉĂǇ�ƵƉŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘

Ͳ �ŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͗� ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĨŽƌ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Žƌ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŝƌƐ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Žƌ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǁŝůů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

�� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌŽĂĚŵĂƉƐ� ŚĂƐ ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;WŚĂĂů�;ϮϬϬϰͿͿ͗

Ͳ �Ăƌ�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ƌŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƐƚĂƚĞƐ�
ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ĞǀŽůǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚŽŵĂŝŶ͘

Ͳ dƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ůĞĂĨƐ�ƐƚĂƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�Žƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

Ͳ ^ͲĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� Žƌ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĞĂĐŚ�ƐͲĐƵƌǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͘

Ͳ >ĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�&Žƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚ͕�
ĞĂĐŚ� ƌŽǁ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƚŝŵŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� �ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

� ůĂǇĞƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƚŚĂƚ ŝƐ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂǆĞƐ�;WŚĂĂů�;ϮϬϬϰͿͿ͘�dŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĂǆŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘� &Žƌ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƌĞůĞĂƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ŝƐ� ƵƉ� ƚŽ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ;>ĞŚƚŽůĂ� ;ϮϬϬϵͿͿ͘� WƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨƚĞŶ� ƵƐĞ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŝŵĞ� ĨƌĂŵĞƐ� ;'ƌŽĞŶǀĞůĚ� ;ϭϵϵϳͿͿ͘� dŚĞ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĂǆŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�;&ƌŝĐŬĞƌ�;ϮϬϭϮͿͿ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϰ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

tŝƚŚ� ƚŚĞ��ŐŝůĞ�ĂŶĚ��ĞǀKƉƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ƚŝŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� Ă�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ͕� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

ZŽĂĚŵĂƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽͲ
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ͘�^ƵĐŚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�;WŚĂĂů�;ϮϬϬϳͿͿ͗

ϭͿ ^ŚĂƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͗� ĞĂĐŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝƚƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁĂůů�ĐŚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘

ϮͿ /ĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƐĂƚŝƐĨǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

ϯͿ �ǆƉůŽƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗� ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĨĂŝƌƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ĂŵŽŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞůĞĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϰͿ ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͗�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�� ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�tŚĞŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ͘� dŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�^ƵĐŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ŝŶƉƵƚ� ĨŽƌ� ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚŵĂƉ͘
,ĞŶĐĞ͕� ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� Ă� ƚŽŽů� ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

�ǆƚĞƌŶĂů�ƌŽĂĚŵĂƉƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ŶĨůƵĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� Žƌ� ĚĞĐŝĚĞ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƉƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĂůǇƐƚƐ� ďĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ƐƚŽƌǇ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌŽĂĚŵĂƉ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϱ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

^͘�&ƌŝĐŬĞƌ͕�^͘�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ� ;ϮϬϭϮͿ͖�W͘�'ƌŽĞŶǀĞůĚ� ;ϭϵϵϳͿ͖�Z͘�<ŽƐƚŽĨĨ͕�Z͘�^ĐŚĂůůĞƌ� ;ϮϬϬϭͿ͖�>͘�>ŽĞŚƚŽůĂ͕�D͘�
<ĂƵƉƉŝŶĞŶ͕� :͘� sćŚćŶŝŝƚƚǇ͕� D͘� <ŽŵƐƐŝ� ;ϮϬϬϵͿ͖� Z͘� WŚĂĂů͕� �͘� &ĂƌƌƵŬŚ͕� �͘� WƌŽďĞƌƚ� ;ϮϬϬϰͿ͖� Z͘� WŚĂĂů͕� �͘�
&ĂƌƌƵŬŚ͕��͘�WƌŽďĞƌƚ�;ϮϬϬϳͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϲ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϰ�WƌŽĚƵĐƚ�ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ ϯ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�Kϰ͘ϭ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ
�Kϰ͘Ϯ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ
�Kϰ͘ϯ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ
�Kϰ͘ϰ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�Kϰ͘ϱ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ ŽǀĞƌ� ŝƚƐ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͘� dŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ŝŶ� ƐǇŶĐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů͘

hƐƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ăůů� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

&Žƌ� ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚƵƐ͕� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉƵůů� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƵƐŚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�;�͘�ZĞŐŶĞůů͕�^͘��ƌŝŶŬŬĞŵƉĞƌ ;ϮϬϬϱͿͿ͘

dŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚŝĨĨĞƌƐ� ŝŶ� ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŝŶ͘�/Ŷ�ǀĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�
ĨŽƌ� ůĂƌŐĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� WƌŽĚƵĐƚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽĨƚĞŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘���ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ĂƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��ĂĐŚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƐŽŵĞ�
ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘�sĞŶĚŽƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ͘

�ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ ŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐǇĐůĞƐ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�͘�>ĞĨĨŝŶŐǁĞůů�;ϮϬϭϭͿ͕��͘�
>ĂƌŵĂŶ͕��ŽĚĚĞ�;ϮϬϭϬͿͿ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϳ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

��ŐĞŶĞƌŝĐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�;'͘�ZƵŚĞ͕�D͘�^ĂůŝƵ�;ϮϬϬϱͿ͕��ŵĂŶĚĞĞƉ͕�
'͘�ZƵŚĞ͕�D͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ�;ϮϬϬϰͿ͕�'͘�ZƵŚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�^ǀĂŚŶďĞƌŐ�D͕�'ŽƌƐĐŚĞŬ�d͕�&ĞůĚƚ�Z͕�dŽƌŬĂƌ�Z͕�^ĂůĞĞŵ�^͕�
ĂŶĚ�Dh�^�;ϮϬϭϬͿͿ͗

ϭ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ϰ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
ϱ͘ �ǆĞĐƵƚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶƐ͕�

ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ϲ͘ �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ϳ͘ WĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐƚĞƉƐ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͕�Ă� ƐŽůŝĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ĐŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞŐŝŶƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ŵĂŬĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͗�
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ͕ ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘

dŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ^WDƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĂůǇƐƚƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĂƌŝĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐŚĂƉĞĚ͕ ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ�ŶĞǆƚ� ďǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� ��
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;DsWͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝĐ�ZŝĞƐ͕ ĂŶ�
DsW ͞ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ� Ă� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ�ĞĨĨŽƌƚ͘͟�;ZŝĞƐ�;ϮϬϬϵͿͿ�DsW�ĂůůŽǁƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�

KŶĐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ƉŚĂƐĞ͕� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ŶĞǁ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� dǇƉŝĐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŶ� ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�hy�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͕ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

&Žƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ͕� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�>ĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ă� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚƐ� ;<͘�,ŽĨĨŵĂŶ͕�<͘�tŶƵŬ�ĂŶĚ��͘�
�ĂůůĞůĞ�;ϮϬϭϰͿͿ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϴ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƌĞůĞĂƐĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞƐ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ͘� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽƐƚͬǀĂůƵĞ͕� ƌŝƐŬ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ ƌŽĂĚŵĂƉ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� ^ǇƐƚĞŵ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞůĞĂƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕� Ğ͘Ő͘� ŝĨ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �� ŐŽŽĚ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶ� ďĂůĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;�͘�tŽŚůŝŶ͕��͘��ƵƌƵŵ�;ϮϬϬϱͿ͕�D͘��ŽŚŶ�;ϮϬϬϲͿͿ͘

^ĞǀĞƌĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� dŚĞǇ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƐŝŵƉůĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĂůŵŽƐƚ� ŶŽ� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƵƉĨƌŽŶƚ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� ^ŝŵƉůĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ͕� ƌĂŶŬŝŶŐ� ;Ğ͘Ő͘� ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ� ůŽǁ�ƉƌŝŽƌŝƚǇͿ͕�Žƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ϭϬϬ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ǀŽƚŝŶŐͿ͘�^ĞůĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĞĂƐǇ� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� ĐŽĂƌƐĞ� ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ϭϬϬ�
ĚŽůůĂƌƐ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝŶĞƌ�ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��,W� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ� Ă�
ƌĂƚŝŽ� ƐĐĂůĞ� ĨŽƌ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͘�

&Žƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĂŐŝůĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ĂŶ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƌŐĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� Žƌ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐŚŽƌƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐǇĐůĞ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� �ŐŝůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƵƐĞƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ� Ă�ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
�ĞĨŽƌĞ� ĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ďĂĐŬůŽŐ� ŝƐ� ƌĞͲƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͕ ĂŶĚ�ŶĞǁ� ŝƚĞŵƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘�

dŽŽůͲďĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ�ŵĂŶƵĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘���
ƉŽƉƵůĂƌ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĐĂůůĞĚ� �ŶĂůǇƚŝĐĂů� ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů� WƌŽĐĞƐƐ� ;�,WͿ� ŝƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ ŽŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� Ăůů� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĂŝƌƐ� ŽĨ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘��dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů� ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƚƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ� ĂĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘���ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ĂŐŝůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ ͞WůĂŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞ͘͟



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϭϵ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ ŝŶ Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ƐĞĞ�&ŝŐϰ͘�dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
;ĚŽƚƐͿ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚƌĂĚĞŽĨĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘��KƚŚĞƌ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŝŵƉůĞ� Žƌ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ďĂƌ�
ĚŝĂŐƌĂŵƐ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŐŝǀĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� Žƌ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌƚƐ�;�͘�ZĞŐŶĞůů�;ϮϬϬϭͿͿ͘�

&ŝŐ͘�ϰ͗��ŽƐƚ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ

WĂƌĞƚŽ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� Ă� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ϴϬ͗ϮϬ�WĂƌĞƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ�ϮϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�;,͘�ZĂŝĨĨĂ͕�:͘�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�
�͘� DĞƚĐĂůĨĞ� ;ϮϬϬϳͿͿ͘� �ĂǀŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŽ͘�DŝŶŝŵĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞůĞĂƐĞ� ĚĂƚĞƐ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ŽŶĞͲůŝŶĞƌƐ ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďĂĐŬůŽŐƐ�ŽĨ�
ĂŐŝůĞ ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϮϬ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

dŽŽů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŽĨ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽŽůƐ� ŽĨĨĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�Ğ͘Ő͘�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚͲŝĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

W͘��ĞƌĂŶĚĞƌ͕��͘��ŶĚƌĞǁƐ�;ϮϬϬϱͿ͖�D͘��ŽŚŶ�;ϮϬϬϲͿ͖��͘��ĂǀŝƐ�;ϮϬϬϱͿ͖��͘�'ƌĞĞƌ͕�'͘�ZƵŚĞ�;ϮϬϬϯͿ͖��͘�>ĂƌŵĂŶ͕�
�͘� sŽĚĚĞ� ;ϮϬϭϬͿ͖��͘� >ĞĨĨŝŶŐǁĞůů� ;ϮϬϭϭͿ͖�,͘� ZĂŝĨĨĂ͕� :͘� ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ �͘�DĞƚĐĂůĨĞ� ;ϮϬϬϳͿ͖� �͘� ZĞŐŶĞůů͕�D͘�
,ƂƐƚ͕�:͘�EĂƚƚ�ŽĐŚ��ĂŐ͕�W͘��ĞƌĞŵĂƌŬ͕�d͘�,ũĞůŵ�;ϮϬϬϭͿ͖��͘�ZŝĞƐ�;ϮϬϬϵͿ͖�'͘�ZƵŚĞ�;ϮϬϭϬͿ͖�'͘�ZƵŚĞ͕�D͘�^ĂůŝƵ�
;ϮϬϬϱͿ͖�:͘�^ŚŽƌĞ�;ϮϬϬϳͿ͖�D͘�^ǀĂŚŶďĞƌŐ͕�d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�Z͘�&ĞůĚƚ͕�Z͘�dŽƌŬĂƌ͕�^͘�^ĂůĞĞŵ͕�ĂŶĚ�^͘�Dh�;ϮϬϭϬͿ͖�>͘�
dŚŽŵƉƐŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͖��͘�tŽŚůŝŶ͕��͘��ƵƌƵŵ�;ϮϬϬϱͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϭ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϱ�WƌŽĚƵĐƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ ϰ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�Kϱ͘ϭ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
�Kϱ͘Ϯ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
�Kϱ͘ϯ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
�Kϱ͘ϰ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĂŶŽ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
�Kϱ͘ϱ� �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;Z�Ϳ� ŝŶ� Ă� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� WŽǁĞƌďŽĂƚ� ĂŶĚ� ^ƉĞĞĚďŽĂƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂĚĚĞĚ͕� ŝ͘Ğ͘� ŶĞǁ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ͕�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ ĐĂůůĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ� Žƌ� ƵƐĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉŚĂƐĞƐ͘� �Ɛ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� /^WD�͛Ɛ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�>ĞǀĞů� ƐǇůůĂďƵƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŽ ŚĂŶĚůĞ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽŽů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĐǇĐůĞ͟�Žƌ Ă�ƐƚĂƚĞ ŵŽĚĞů�;ƐĞĞ�
/^WD�͛Ɛ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� >ĞǀĞů� ƐǇůůĂďƵƐͿ͘� &Žƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ƚŽŽů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐĞĞ �hϲ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͘

WƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� Žƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨƵƚƵƌĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� Ă�ďĞƐƉŽŬĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŵĂƉ�;D͘�<ŚƵƌƵŵ͕�d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�D͘�tŝůƐŽŶ�;ϮϬϭϯͿͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĞǀĞů͕�ŵĂƌŬĞƚͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶĞĞĚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
/ƚƐ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ůĂĐŬ ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲƐƵƉƉůŝĞƌͲƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ďǇ� ŵĂƌŬĞƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ� ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� Z��
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĂŶŽ� ŵŽĚĞů͕� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ͕� ŝŶĐƵďĂƚĞ͕� ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ ϮϮ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ͘�KƉĞŶŶĞƐƐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƌŝƐŬǇ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� WƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� ĨƌŽŵ� ŶĞǁͲƚŽͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽǀĞů͕� ƵƐĞĨƵů͕� ĂŶĚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ;ƌĂĚŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐͿ� ƚŽ� ƐŝŵƉůĞ� ĐŽƐƚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿ͘�,ŝŐŚůǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ŝƚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƌĂĚŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨƚĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĂƌŵůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚƌĂĐŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ďǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕
ĂŶĚ� ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͘� ^ŝĞŵĞŶƐ͛� WŽŝƌŽƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ;:͘� �ůĞůĂŶĚͲ,ƵĂŶŐ͕� Z͘� ^Ğƚƚŝŵŝ͕� �͘�
ZŽŵĂŶŽǀĂ͕� �͘� �ĞƌĞŶďĂĐŚ͕� ^͘� �ůĂƌŬ� ;ϮϬϬϳͿͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŽŶůǇ� ŽŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞƐ͘

tŚŝůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ůŝŬĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů� ĨŽƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝŶ�Ăůů�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�Ϯ�ŝŶ��hϭͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗

WŽǁĞƌďŽĂƚ͗� �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝƌƐƚ� ;ƉŽƚĞŶƚŝĂůͿ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞƌƐ͘� ,ĂŶĚƐͲŽŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ŶŝĐĞůǇ�
ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐŝůĞ� ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘� �ͬ�� ƚĞƐƚŝŶŐ ŝƐ� Ă�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ďǇ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ƵƐĞƌƐ͕� ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ͘�

^ƉĞĞĚďŽĂƚ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�
ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝƌƌŝƚĂƚĞ� ƵƐĞƌƐ͘� �� ĨƌĞĞŵŝƵŵ� ƉƌŝĐĞ�ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

/ĐĞďƌĞĂŬĞƌ͗� �ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚŽŵĂŝŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�:ŽŝŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘� /Ĩ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĞĂƌůǇ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽŽ� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ďƵƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƚĂƌŐĞƚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�

�ƌƵŝƐĞ�ƐŚŝƉ͗�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŝƐ� ůŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�WƌŽďůĞŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ĞůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĨŽƌ� ƵƐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� ZĞůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� Ă ŬĞǇ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� ^Ž�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϯ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�͘��ůǀĂƌĞǌ�;ϮϬϭϰͿ͖�^͘��ůĂŶŬ�;ϮϬϭϯͿ͖�:͘��ůĞůĂŶĚͲ,ƵĂŶŐ͕�Z͘�^Ğƚƚŝŵŝ͕��͘�ZŽŵĂŶŽǀĂ͕��͘��ĞƌĞŶďĂĐŚ͕�^͘��ůĂƌŬ�
;ϮϬϬϳͿ͖��͘��ƌŽůů͕��͘�zŽƐŬŽǀŝƚǌ�;ϮϬϭϯͿ͖�:͘�&ĂŐĞƌďĞƌŐ�;ϮϬϬϱͿ͖�d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�^͘�&ƌŝĐŬĞƌ͕�<͘�WĂůŵ͕�^͘�<ƵŶƐŵĂŶ�
;ϮϬϭϬͿ͖� <ĂŶŽ� ;ϭϵϴϰͿ͖�D͘� <ŚƵƌƵŵ͕� d͘� 'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�D͘�tŝůƐŽŶ� ;ϮϬϭϯͿ͖ ,͘� <ŝƚƚůĂƵƐ͕� W͘� �ůŽƵŐŚ� ;ϮϬϬϵͿ͖� E͘�
DĂŝĚĞŶ͕��͘�'ŝǌŝŬŝƐ͕�^͘�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�;ϮϬϬϰͿ͖�<͘�WŽŚů͕��͘�ZƵƉƉ͕�;ϮϬϭϭͿ͖��͘�ZĞŐŶĞůů͕�^͘��ƌŝŶŬŬĞŵƉĞƌ�;ϮϬϬϱͿ͖�<͘�
hůƌŝĐŚ͕� ^͘� �ƉƉŝŶŐĞƌ� ;ϮϬϭϭͿ͖� Y͘� yƵ͕� Z͘� :ŝĂŽ͕� y͘� zĂŶŐ͕� D͘� ,ĞůĂŶĚĞƌ͕� ,͘� <ŚĂůŝĚ͕� �͘� KƉƉĞƌƵĚ� ;ϮϬϬϵͿ͖� �͘�
�ŽǁŐŚŝ͕ �͘��ŽƵůŝŶ�;ϮϬϬϱͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϰ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�hϲ�WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�

�ƵƌĂƚŝŽŶ͗ Ϯ͗ϬϬŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
�Kϲ͘ϭ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�Kϲ͘Ϯ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�Kϲ͘ϯ /Ɛ�ĂďůĞ�ƚŽ ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂůŽŶĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ďǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘� KďƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŽŶ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ� ;<Žůď� ;ϮϬϭϰͿͿ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂůůŽǁ�
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ƉĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ƐŚĂƌĞ� ŝĚĞĂƐ͕� ƐĞƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ;tĞŶŐĞƌ� ;ϮϬϬϬͿͿ͘� ^ƵĐŚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂůůŽǁƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

sĂƌŝŽƵƐ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂŶ� ĂŐĞŶĚĂ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�tĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� WƌŽĚƵĐƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďǇ� <ŝƚƚůĂƵƐ� ;<ŝƚƚůĂƵƐ�
;ϮϬϬϵͿͿ� ĂŶĚ� ďǇ� �ďĞƌƚ� ;�ďĞƌƚ� ;ϮϬϬϵͿͿ͘� �ŽƚŚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�/^WD��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ ĨŽƌ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;�ďĞƌƚ�;ϮϬϬϳͿͿ͘

�� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ŵŽĚĞů� ;�ĞŬŬĞƌƐ� ;ϮϬϭϬͿͿ͘ dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ϲϴ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ͕� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�tŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ŽŵŵŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ďĂĐŬůŽŐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ƉĞĂŬ� ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ ƵƉŽŶ͕� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ�
ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�Žƌ�ŽǀĞƌĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;WĞƚĞƌƐĞŶ�;ϮϬϭϬͿͿ͘��ŽŵŵŽŶ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϱ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;<ŽŵƐƐŝ�;ϮϬϭϱͿͿ͘ KƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�;,ĞƌƌŵĂŶŶ�;ϮϬϬϴͿͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ;<ĂƌůƐƐŽŶ� ;ϮϬϬϲͿͿ͘� �� ƌŽŽƚͲĐĂƵƐĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĐĂƵƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ŽƌĚĞƌƐ� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�Žƌ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘

dŚĞ�ƚŽŽů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ǇĞƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞƌƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ
ƚŽŽůĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽŽů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

Ͳ KĨĨŝĐĞ� ƚŽŽůƐ͗� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ĞͲŵĂŝů͕�
ĂŶĚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

Ͳ DŽĚĞůŝŶŐ� ƚŽŽůƐ͗� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ ĂŶĚ�ƌŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘

Ͳ dƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŽŽůƐ͗� ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬĨůŽǁƐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� Žƌ�
ďĂĐŬůŽŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͘

Ͳ WƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͗�ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ�ǁŝƌĞĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�
'h/�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ͘

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽŽů�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;d͘��ƌƵĐŬŚĂƵƐ ;ϭϵϵϲͿͿ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƚŽŽůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŽŽů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�
ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝůŽƚ͘�KŶůǇ�ƚŚĞŶ�
Ă�ƚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌŽůůĞĚͲŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ�;'ŽƌƐĐŚĞŬ�;ϮϬϬϲͿͿ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

t͘��ĞŬŬĞƌƐ͕�/͘�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞĞƌĚ�;ϮϬϭϬͿ͖�d͘��ƌƵĐŬŚĂƵƐ͕�E͘�DĂĚŚĂǀũŝ͕�/͘�:ĂŶƐƐĞŶ͕�:͘�,ĞŶƐŚĂǁ�;ϭϵϵϲͿ͖��͘��ďĞƌƚ�
;ϮϬϬϳͿ͖� �͘� �ďĞƌƚ� ;ϮϬϬϵͿ͖� d͘� 'ŽƌƐĐŚĞŬ͕� �͘�tŽŚůŝŶ͕� W͘� 'ĂƌƌĞ͕� W͕͘� ^͘� >ĂƌƐƐŽŶ� ;ϮϬϬϲͿ͖� �͘� ,ĞƌƌŵĂŶŶ͕� D͘�
�ĂŶĞǀĂ�;ϮϬϬϴͿ͖�>͘�<ĂƌůƐƐŽŶ͕��͘�ZĞŐŶĞůů͕�d͘�dŚĞůŝŶ�;ϮϬϬϲͿ͖�,͘�<ŝƚƚĂůƵƐ�;ϮϬϬϵͿ͖��͘�<Žůď�;ϮϬϭϰͿ͖�D͘�<ŽŵƐƐŝ͕�
D͘�<ĂƵƉƉŝŶĞŶ͕�,͘�dƂŚƂŶĞŶ͕�>͘�>ĞŚƚŽůĂ͕��͘��ĂǀŝƐ�;ϮϬϭϱͿ͖�<͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕��͘�tŽŚůŝŶ�;ϮϬϭϬͿ͖��͘�tĞŶŐĞƌ͕�t͘�
^ŶǇĚĞƌ�;ϮϬϬϬͿ



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϲ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

dŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�/^WD��ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

�͘ �ůǀĂƌĞǌ�;ϮϬϭϰͿ͗�>ĞĂŶ��ƵƐƚŽŵĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ �ƵŝůĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�zŽƵƌ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�tŝůů��ƵǇ͘�K͛ZĞŝůůǇ͘

�͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘��ĞŝƚŚĂŵů�;ϭϵϴϰͿ͖�s͘�ZĂũůŝĐŚ͕�<͘��ĞŶŶĞƚƚ�;ϮϬϬϬͿ

t͘� �ĞŬŬĞƌƐ͕� /͘� ǀĂŶ� ĚĞ� tĞĞƌĚ� ;ϮϬϭϬͿ͗� ^WD� DĂƚƵƌŝƚǇ� DĂƚƌŝǆ͕� dĞĐŚŶŝĐĂů� ZĞƉŽƌƚ� hhͲ�^ͲϮϬϭϬͲϬϭϯ͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�hƚƌĞĐŚƚ͘

W͘� �ĞƌĂŶĚĞƌ͕� �͘� �ŶĚƌĞǁƐ� ;ϮϬϬϱͿ͗� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� �͘� �ƵƌƵŵ͕� �͘� tŽŚůŝŶ� ;ĞĚƐ͘Ϳ͗�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

^͘��ůĂŶŬ�;ϮϬϭϯͿ͗�dŚĞ�&ŽƵƌ�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉŝƉŚĂŶǇ͘�ϮŶĚ ĞĚ͘�<н^�ZĂŶĐŚ͘

d͘� �ƌƵĐŬŚĂƵƐ͕� E͘� DĂĚŚĂǀũŝ͕� /͘� :ĂŶƐƐĞŶ͕� :͘� ,ĞŶƐŚĂǁ� ;ϭϵϵϲͿ͗� ͞dŚĞ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� dŽŽůƐ� ŽŶ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕͟�/����^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϭϯ;ϱͿ͗�ϮϵͲϯϴ͘

:͘� �ůĞůĂŶĚͲ,ƵĂŶŐ͕� Z͘� ^Ğƚƚŝŵŝ͕� �͘� ZŽŵĂŶŽǀĂ͕� �͘� �ĞƌĞŶďĂĐŚ͕� ^͘� �ůĂƌŬ� ;ϮϬϬϳͿ͗� �ĞƐƚ� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�dƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕�/�����ŽŵƉƵƚĞƌ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͗�ϮϳͲϯϱ͘

D͘��ŽŚŶ�;ϮϬϬϲͿ͗��ŐŝůĞ��ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů�WdZ͘

�͘��ƌŽůů͕��͘�zŽƐŬŽǀŝƚǌ�;ϮϬϭϯͿ͗�>ĞĂŶ��ŶĂůǇƚŝĐƐ�ʹ hƐĞ��ĂƚĂ�dŽ��ƵŝůĚ�Ă��ĞƚƚĞƌ�^ƚĂƌƚƵƉ�&ĂƐƚĞƌ͘�K͛ZĞŝůůǇ͘

�͘��ĂǀŝƐ�;ϮϬϬϱͿ͗�:ƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŽƌƐĞƚ�,ŽƵƐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

�͘��ďĞƌƚ� ;ϮϬϬϳͿ͗�͞dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͟� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�
ϴϬ;ϲͿ͗�ϴϱϬͲϴϲϭ͘

�͘��ďĞƌƚ�;ϮϬϬϵͿ͗�͞^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟��ƌŽƐƐdĂůŬ�ϭϲ͘

:͘� &ĂŐĞƌďĞƌŐ� ;ϮϬϬϱͿ͗� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ʹ ��'ƵŝĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� /Ŷ� :͘� &ĂŐĞƌďĞƌŐ͕��͘�DŽǁĞƌǇ͕ Z͘�EĞůƐŽŶ�
;ĞĚƐ͘Ϳ͗�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

^͘� &ƌŝĐŬĞƌ͕� ^͘� ^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ� ;ϮϬϭϮͿ͗� ΗZĞůĞĂƐĞ� WůĂŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� &ĞĂƚƵƌĞ� dƌĞĞƐ͗� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĂƐĞΗ͕� ϭϴƚŚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tŽƌŬŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ZĞĨƐY�ϮϬϭϮͿ͕��ƐƐĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘

d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�^͘�&ƌŝĐŬĞƌ͕�<͘�WĂůŵ͕�^͘�<ƵŶƐŵĂŶ�;ϮϬϭϬͿ͗���>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞͲ
/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/����^ŽĨƚǁĂƌĞ�Ϯϳ;ϭͿ͗�ϯϳͲϰϱ͘

d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕��͘�tŽŚůŝŶ͕�W͘�'ĂƌƌĞ͕�W͕͘�^͘�>ĂƌƐƐŽŶ�;ϮϬϬϲͿ͗�͞��ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͟�
^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�/���͕�Ϯϯ;ϲͿ͗�ϴϴͲϵϱ͘

D͘�'ƌĂƚŚ� ;ϮϬϬϬͿ͗�WƌŽĚƵĐƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�,ŝŐŚͲdĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ʹ �ĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�zŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ�
tĞď�^ƉĞĞĚ͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘

�͘� 'ƌĞĞƌ͕� '͘� ZƵŚĞ� ;ϮϬϬϯͿ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͗� ĂŶ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϰϲ�;ϮϬϬϰͿ͕�ϮϰϯͲϮϱϯ͘�



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϳ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

W͘� 'ƌŽĞŶǀĞůĚ� ;ϭϵϵϳͿ͗� ΗZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇΗ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϰϬ;ϱͿ͗�ϰϵͲϱϴ͘

�͘�,ĞƌƌŵĂŶŶ͕�D͘��ĂŶĞǀĂ�;ϮϬϬϴͿ͗�͞ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͗�
ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕͟�ϭϲƚŚ /����/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

<ĂŶŽ� ;ϭϵϴϰͿ͗� ͞�ƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� YƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� DƵƐƚͲ�Ğ� YƵĂůŝƚǇ͕͟� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� YƵĂůŝƚǇ�
�ŽŶƚƌŽů�ϰ͗�ϯϵͲϰϴ͘

>͘�<ĂƌůƐƐŽŶ͕��͘�ZĞŐŶĞůů͕�d͘�dŚĞůŝŶ�;ϮϬϬϲͿ͗�͞�ĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭϲ;ϬϲͿ͗�ϴϴϱͲϵϭϱ͘

D͘�<ŚƵƌƵŵ͕�d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�D͘�tŝůƐŽŶ�;ϮϬϭϯͿ͗�͞dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŵĂƉͶĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͗��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
WƌŽĐĞƐƐ͕�sŽůƵŵĞ�Ϯϱ͕�/ƐƐƵĞ�ϳ͗�ϳϭϭͲϳϰϭ͘

,͘Ͳ�͘�<ŝƚƚůĂƵƐ� ;ϮϬϭϱͿ͗�KŶĞ�^ŝǌĞ��ŽĞƐ�EŽƚ� &ŝƚ �ůů͗� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� &Žƌ�^ƉĞĞĚďŽĂƚƐ� ǀƐ͘�
�ƌƵŝƐĞƐŚŝƉƐ͕� ŝŶ͗ &ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� :͘D͕͘�DĂĐŚĂĚŽ͕� Z͘:͕͘�tŶƵŬ͕� <͘� ;�ĚƐ͘Ϳ͗� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ�
/�^K��ϮϬϭϱ͕��ƌĂŐĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ƉƉ͘�y//Ͳy/s͘�

,͘Ͳ�͘�<ŝƚƚůĂƵƐ͕�W͘��ůŽƵŐŚ�;ϮϬϬϵͿ͗�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌŝĐŝŶŐ�ʹ <ĞǇ ^ƵĐĐĞƐƐ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
^ŽĨƚǁĂƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

�͘�<Žůď�;ϮϬϭϰͿ͗��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WĞĂƌƐŽŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

D͘� <ŽŵƐƐŝ͕� D͘� <ĂƵƉƉŝŶĞŶ͕� ,͘� dƂŚƂŶĞŶ͕� >͘� >ĞŚƚŽůĂ͕� �͘� �ĂǀŝƐ� ;ϮϬϭϱͿ͗� ͞ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
WƌĂĐƚŝĐĞ͗�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϮϬ;ϭͿ͗�ϰϱͲ
ϲϵ͘

Z͘�<ŽƐƚŽĨĨ͕�Z͘�^ĐŚĂůůĞƌ�;ϮϬϬϭͿ͗�͞^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZŽĂĚŵĂƉƐ͕͟�/����dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϰϴ;ϮͿ͗�ϭϯϮͲϭϰϯ͘

�͘�>ĂƌŵĂŶ͕��͘�sŽĚĚĞ�;ϮϬϭϬͿ͕�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ĐĂůŝŶŐ�>ĞĂŶ�Θ��ŐŝůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĚĚŝƐŽŶ�tĞƐůĞǇ͘

�͘�>ĞĨĨŝŶŐǁĞůů�;ϮϬϭϭͿ͕��ŐŝůĞ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�WĞĂƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�/ŶĐ͘

>͘� >ŽĞŚƚŽůĂ͕� D͘� <ĂƵƉƉŝŶĞŶ͕� :͘� sćŚćŶŝŝƚƚǇ͕� D͘� <ŽŵƐƐŝ� ;ϮϬϬϵͿ͗� ͞>ŝŶŬŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗ ŝƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͍͕͟�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϭϰ͗�ϭϭϯͲϭϮϴ͘

E͘�DĂŝĚĞŶ͕� �͘� 'ŝǌŝŬŝƐ͕� ^͘� ZŽďĞƌƚƐŽŶ� ;ϮϬϬϰͿ͗� WƌŽǀŽŬŝŶŐ� �ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͗� /ŵĂŐŝŶĞ�tŚĂƚ� zŽƵƌ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
�ŽƵůĚ��Ğ�>ŝŬĞ͕�/����^ŽĨƚǁĂƌĞ�Ϯϭ;ϱͿ͗�ϲϴͲϳϱ͘

'͘��͘�DŽŽƌĞ�;ϮϬϭϰͿ͗��ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂƐŵ͕�ϯƌĚ ĞĚ͕͘�,ĂƌƉĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘

'͘��͘�DŽŽƌĞ� ;ϮϬϬϱͿ͗��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂƌǁŝŶ͗�,Žǁ�'ƌĞĂƚ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐ� /ŶŶŽǀĂƚĞ� Ăƚ� �ǀĞƌǇ� WŚĂƐĞ� ŽĨ� dŚĞŝƌ�
�ǀŽůƵƚŝŽŶ͕�WŽƌƚĨŽůŝŽ͘

<͘� WĞƚĞƌƐĞŶ͕� �͘� tŽŚůŝŶ� ;ϮϬϭϬͿ͗� ͞DĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� &ůŽǁ� ŝŶ� >ĞĂŶ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟� ^ŽĨƚǁĂƌĞ� ʹ
WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ϰϭ;ϵͿ͗�ϵϳϱͲϵϵϲ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϴ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

Z͘�WŚĂĂů͕� �͘� &ĂƌƌƵŬŚ͕��͘�WƌŽďĞƌƚ� ;ϮϬϬϳͿ͗� ͟^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZŽĂĚͲŵĂƉƉŝŶŐ͗���tŽƌŬƐŚŽƉͲďĂƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ�
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͟� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� :ŽƵƌŶĂů�
ϭϵ;ϭͿ͗�ϯͲϭϮ͘

Z͘� WŚĂĂů͕� �͘� &ĂƌƌƵŬŚ͕� �͘� WƌŽďĞƌƚ� ;ϮϬϬϰͿ͗� ͞dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ZŽĂĚŵĂƉƉŝŶŐ� ʹ �� WůĂŶŶŝŶŐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕͟�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ�ϳϭ͗�ϱͲϮϲ͘

<͘� WŽŚů͕� �͘� ZƵƉƉ͕� ;ϮϬϭϭͿ͗� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͗� �� ^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƌƚŝĨŝĞĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨŽƌ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ǆĂŵ�ʹ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� >ĞǀĞů� Ͳ /Z��� ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ;ZŽĐŬǇ�EŽŽŬ�
�ŽŵƉƵƚŝŶŐͿ͘

,͘� ZĂŝĨĨĂ͕� :͘� ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕� �͘� DĞƚĐĂůĨĞ� ;ϮϬϬϳͿ͗� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ʹ dŚĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ƌƚ� ŽĨ�
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ��ĞůŬŶĂƉ�WƌĞƐƐ�ŽĨ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�͘�ZĞŐŶĞůů͕�^͘��ƌŝŶŬŬĞŵƉĞƌ�;ϮϬϬϱͿ͗�DĂƌŬĞƚͲ�ƌŝǀĞŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶ�
�͘�tŽŚůŝŶ͕��͘��ƵƌƵŵ͗��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

�͘� ZĞŐŶĞůů͕� D͘� ,ƂƐƚ͕� :͘� EĂƚƚ� ŽĐŚ� �ĂŐ͕� W͘� �ĞƌĞŵĂƌŬ͕� d͘� ,ũĞůŵ� ;ϮϬϬϭͿ͗� �Ŷ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽŶ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� DĂƌŬĞƚͲ�ƌŝǀĞŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� WĂĐŬĂŐĞĚ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϲ͗�ϱϭͲϲϮ͘

'͘�ZƵŚĞ�;ϮϬϭϬͿ͗�WƌŽĚƵĐƚ�ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�DĞƚŚŽĚƐ͕�dŽŽůƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��Z��WƌĞƐƐ͘

'͘�ZƵŚĞ͕�D͘�^ĂůŝƵ�;ϮϬϬϱͿ͗�͞dŚĞ��ƌƚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞůĞĂƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕͟�/����^ŽĨƚǁĂƌĞ�ϰϳͲϱϯ͘

:͘�^ŚŽƌĞ�;ϮϬϬϳͿ͕�^͘�tĂƌĚĞŶ͕�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ��ŐŝůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�KΖZĞŝůůǇ�DĞĚŝĂ͘

D͘�^ǀĂŚŶďĞƌŐ͕�d͘�'ŽƌƐĐŚĞŬ͕�Z͘�&ĞůĚƚ͕�Z͘�dŽƌŬĂƌ͕�^͘�^ĂůĞĞŵ͕�ĂŶĚ�^͘�Dh�;ϮϬϭϬͿ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌĞůĞĂƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϱϮ͕�ϮϯϳͲϰϴ͘

>͘�dŚŽŵƉƐŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͗�dŚĞ�DŝŶĚ�ĂŶĚ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŐŽƚŝĂƚŽƌ͘�WĞĂƌƐŽŶ�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͘

<͘�hůƌŝĐŚ͕�^͘��ƉƉŝŶŐĞƌ�;ϮϬϭϭͿ͗�WƌŽĚƵĐƚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�DĐ'ƌĂǁ,ŝůů͘

�͘� tĞŶŐĞƌ͕� t͘� ^ŶǇĚĞƌ� ;ϮϬϬϬͿ͗� ͞�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗� dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĨƌŽŶƚŝĞƌ͕͟� ,ĂƌǀĂƌĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ϳϴ;ϭͿ͗�ϭϯϵͲϭϰϲ͘

�͘�tŽŚůŝŶ͕��͘��ƵƌƵŵ�;ϮϬϬϱͿ͗�͞tŚĂƚ�ŝƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ��ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶĐůƵĚĞ�Ă�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
Ă�WƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ZĞůĞĂƐĞ͍͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��ŵƉŝƌŝĐĂů�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

/͘�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞĞƌĚ�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϲͿ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ϭϰƚŚ�/����/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;Z�ΖϬϲͿ͕�/���͘

Y͘�yƵ͕�Z͘�:ŝĂŽ͕�y͘�zĂŶŐ͕�D͘�,ĞůĂŶĚĞƌ͕�,͘�<ŚĂůŝĚ͕��͘�KƉƉĞƌƵĚ�;ϮϬϬϵͿ͗��Ŷ��ŶĂůǇƚŝĐĂů�<ĂŶŽ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�
�ƵƐƚŽŵĞƌ�EĞĞĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͕��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ϯϬ͗�ϴϳͲϭϭϬ͘

�͘��ŽǁŐŚŝ͕��͘��ŽƵůŝŶ�;ϮϬϬϱͿ͗�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ��ůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͗���^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�dŽŽůƐ͕�
ŝŶ͗��͘�tŽŚůŝŶ��͘��ƵƌƵŵ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘



Ξ /^WD� ϮϬϭϲ Ϯϵ ϮϬϭϲͲϭϬͲϯϬ
^WD��>�WƌŽĚƵĐƚ�WůĂŶŶŝŶŐ�s͘ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚ��ĚŝƚŝŽŶ

/ŶƚĞƌŶĞƚ�>ŝŶŬƐ͗

/>ϭ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƌƚƵƉůĞƐƐŽŶƐůĞĂƌŶĞĚ͘ĐŽŵͬϮϬϬϵͬϬϴͬŵŝŶŝŵƵŵͲǀŝĂďůĞͲƉƌŽĚƵĐƚͲŐƵŝĚĞ͘Śƚŵů�;�͘�ZŝĞƐ�
;ϮϬϬϵͿ͕�DŝŶŝŵƵŵ�sŝĂďůĞ�WƌŽĚƵĐƚ͗�Ă�ŐƵŝĚĞͿ


