
<ĞǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌŝƐŬƐ͕�ĐŽƐƚƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

WƌŽĚƵĐƚ͗�^ŚĂƌĞƐ�ŝŶ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ŽůĚŝŶŐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�
/^/E͗�s''ϱϰϴϭϮϭϬϱϵ�

WZ//W�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͗��^ǇŵƉŚŽŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ŽůĚŝŶŐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ��
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�Ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͍�

dǇƉĞ͗�^ŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ŶŽ�ƉĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ŽůĚŝŶŐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ƚŚĞ�͞�ŽŵƉĂŶǇ͟Ϳ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�sŝƌŐŝŶ�
/ƐůĂŶĚƐ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůŝƐƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͛Ɛ�DĂŝŶ�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶ�
h^��ŽůůĂƌƐ�;͞h^�͟Ϳ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞ͘���
KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽŶŐĞƌ� ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĂŶĚĞĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ͕�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘�
/ŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞƚĂŝů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͗��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĞƚĐ͘��WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶǀĞƐƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ůŽƐƐĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚͿ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�/�ŐĞƚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͍
ZŝƐŬ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌŝƐŬ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌŝƐŬ� ĐůĂƐƐ͘� dŚŝƐ� ƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ůŽƐƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ăƚ� Ă�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů͕� ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

�ƵƌƌĞŶĐǇ� ZŝƐŬ͗� dŚĞ� ďĂƐĞ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ� h^�͘� � �� ŚŝŐŚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ��ƐŝĂ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶ�h^�͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�
ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�h^��ǁŝůů�ďĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƌĂƚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� EĞŝƚŚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŚĞĚŐĞĚ͘��
DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚƐ� ŶĞƚ� ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĞ� ƉĞƌ� ƐŚĂƌĞ� ŝƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵĂǇ� ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ͘� �dŚŝƐ�ƌŝƐŬ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ͘�
>ĞǀĞƌĂŐĞ�Žƌ��ŽƌƌŽǁŝŶŐ�ZŝƐŬ͗�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ŝƚ�ďĞǇŽŶĚ�ϯϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶǇ�ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ůŽƐƐĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĞĚ͘��

DĂƌŬĞƚ�ZŝƐŬ͗�^ŚŽƵůĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘��

>ŝƋƵŝĚŝƚǇ� ZŝƐŬ͗� �Ɛ� ƐŚĂƌĞƐ� ƚƌĂĚĞ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚƌĂĚŝŶŐ�
ǀŽůƵŵĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞĚƵĐĞ͕� Žƌ� ƐŚĂƌĞƐ� ŵĂǇ� ƚƌĂĚĞ� Ăƚ� Ă� ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƋƵŽƚĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ƌĞĂůŝƐĂďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ͘�

KƚŚĞƌ�ZŝƐŬƐ͗�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƌĞůŝĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƵƉŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĂŶǇ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ͕�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�^ǇŵƉŚŽŶǇ��ƐŝĂ�,ŽůĚŝŶŐƐ�WƚĞ͘�
>ƚĚ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƌŝƐŬƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ�
ǁǁǁ͘ƐǇŵƉŚŽŶǇĂƐŝĂ͘ĐŽŵ͘�
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ϭ� � Ϯ� � ϯ� � ϰ � ϱ� � ϲ ϳ
�

>ŽǁĞƌ�ZŝƐŬ� � ,ŝŐŚĞƌ�ZŝƐŬ�
dŚĞ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ƌŝƐŬ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ǇŽƵ� ŬĞĞƉ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽƌ� ϱ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŝƐŬ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ůĞƐƐ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�d,��Z�Yh/Z���EKd�^�KE�d,���KDW�Ez�W�z/E'�
zKh� DKE�z� �Z�� D/^>���/E'͘� zKh� D�z� Z���/s�� ^KD��
�/s/��E�^� &ZKD� d,�� �KDW�Ez͕� �hd� d,��D�:KZ/dz�K&� zKhZ�
Z�dhZE�t/>>��KD��&ZKD�d,��^�>��K&�zKhZ�^,�Z�^�t,�E�zKh�
^�>>͘�
^ŚĂƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂƌĞ� ďŽƵŐŚƚ� ĂŶĚ� ƐŽůĚ� ǀŝĂ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� � dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ͕�ƉĂǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�Žƌ�ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƚƐ�
ƐŚĂƌĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝƐ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘��
dŚĞ� ƉƌŝĐĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ďƵǇ� Žƌ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƐŚĂƌĞƐ� ǁŝůů� ǀĂƌǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘� �dǇƉŝĐĂůůǇ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŝŵĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƐŚĂƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽůĚ� ĂŶĚ�
ďƌŽŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�
ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ĂŶǇ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ƚŽ� ŶĞƚ� ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ�ŵĂǇ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�Žƌ�ǁŝůů� ƵƚŝůŝƐĞ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�͒�

�

�



�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�h^�ϭϬ͕ϬϬϬ��
� ϭ�ǇĞĂƌ� ϯ�ǇĞĂƌƐ� ϱ�ǇĞĂƌƐ��

^ƚƌĞƐƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ� h^��ϭϬϰ� h^��ϭ͕Ϭϱϱ� h^��ϰϰϵ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ� Ͳϵϴ͘ϵϲй� ͲϱϮ͘ϳϱй� Ͳϰϲ͘Ϯϱй�

hŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ� h^��ϰ͕ϵϵϭ� h^��Ϯ͕ϰϭϮ� h^��ϭ͕ϯϭϰ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ� ͲϱϬ͘Ϭϵй� Ͳϯϳ͘ϳϱй� Ͳϯϯ͘ϯϲй�

DŽĚĞƌĂƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ� h^��ϴ͕ϰϰϲ� h^��ϱ͕ϵϵϬ� h^��ϰ͕Ϯϰϵ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ� Ͳϭϱ͘ϱϰй� Ͳϭϱ͘ϳϬй� Ͳϭϱ͘ϳϯй�

&ĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ� h^��ϭϰ͕ϭϱϵ� h^��ϭϰ͕ϳϯϵ� h^��ϭϯ͕ϲϭϭ�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ� ϰϭ͘ϱϵй� ϭϯ͘ϴϬй� ϲ͘ϯϲй�

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�h^�ϭϬ͕ϬϬϬ͘
dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĂĐƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘���
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕� ĂŶĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽƌƚĨŽůŝŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
dŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͘��
dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ͘�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽƵƚ͍�

zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�^ĐŚĞŵĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ŝĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŽƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůů�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�Žƌ�
ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƐŚ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͍��
�ŽƐƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�

�

dŚĞ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�zŝĞůĚ�;Z/zͿ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶĞͲŽĨĨ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĐŽƐƚƐ�;ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘���
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��
dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�h^�ϭϬ͕ϬϬϬ͘��dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�
ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂǇ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ͘��dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞ�
ƉƌŝĐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ͘�
dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘��/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĐŽƐƚƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽŽŬͲƚŚŽƵŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞƐ�
ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ͘��
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
h^�ϭϬ͕ϬϬϬ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ϭ�ǇĞĂƌ� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�

dŽƚĂů��ŽƐƚƐ� h^��Ϯϴϭ� h^��ϲϯϮ� h^��ϴϲϬ�

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
;Z/zͿ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ� Ϯ͘ϴϭй� Ϯ͘ϴϭй� Ϯ͘ϴϭй�



�ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŽƐƚƐ�
��
�

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ͗�
y� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
y� tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŵĞĂŶ͘�

KŶĞ�KĨĨ�
�ŽƐƚƐ�

�ŶƚƌǇ�ĐŽƐƚƐ� Eͬ�� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

�ǆŝƚ�ĐŽƐƚƐ� Eͬ�� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ŵĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

KŶŐŽŝŶŐ�
�ŽƐƚƐ�

WŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�
ĐŽƐƚƐ� Ϭ͘ϭϴй� �ŽƐƚƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆŝƚŝŶŐ� ŝƚƐ�

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�

KƚŚĞƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ Ϯ͘ϲϯй�

�ůů� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ϯ͘Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉ�ŽĨ�h^�ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�h^�ϭϱ�
ŵŝůůŝŽŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��

/ŶĐŝĚĞŶƚĂů�
�ŽƐƚƐ�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ� Eͬ�� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĞĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

�ĂƌƌŝĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ� Eͬ�� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��

,Žǁ�ůŽŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�/�ŚŽůĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�/�ƚĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽƵƚ�ĞĂƌůǇ͍

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ă�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘���Ɛ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂůŝŶŐ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĐŽŵƉůĂŝŶ͍�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŽĚŐĞ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͗�

y� ǀŝĂ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐǇŵƉŚŽŶǇĂƐŝĂ͘ĐŽŵ�
y� ďǇ�ŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐͬŽ�^ǇŵƉŚŽŶǇ��ƐŝĂ�,ŽůĚŝŶŐƐ�WƚĞ͘�>ƚĚ͕͘�ϵ�ZĂĨĨůĞƐ�WůĂĐĞ͕�ηϱϮͲϬϮ�ZĞƉƵďůŝĐ�WůĂǌĂ�dŽǁĞƌ�ϭ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�

Ϭϰϴϲϭϵ�
�Ɛ�Ă�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;&K^Ϳ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ǁŚŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�ǁŚŽ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�Ĩŝƌŵ͘�

KƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ƐǇŵƉŚŽŶǇĂƐŝĂ͘ĐŽŵ͘�

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŵƉ�ĚƵƚǇ͘���

WĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ĚŽǁŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƉ͘��

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĂƌĞ� ĚĞǀŝƐĞĚ� ďǇ� �h�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϭϮϴϲͬϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ƚŚĞ� WZ//W�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘��

dŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͘�
dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

�


