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WĂƵů�,ĂŶĐŽĐŬ͕�WŚ�͕�WĂƐƋƵĂůĞ�E͘�ZƵƐƐŽ͕�D��ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�K͘�
�ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�D�͘

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�͞'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ĂŶĐĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͗��
�ĂŶĐĞƌ�/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ƚƵĚǇ��ƌĞĂ͘͟��
hƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƌĂů͕�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů͕�ůĂƌǇŶŐĞĂů͕�
ůƵŶŐ͕�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�EĞǁ�
zŽƌŬ��ŝƚǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĐĂŶĐĞƌ͕�



ŵĞůĂŶŽŵĂ�ĂŶĚ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁĞƌĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ͘

/Ŷ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��K,�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�
;��^Ϳ͕�ƚŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ZŝƐŬ�&ĂĐƚŽƌ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�;�&&^^Ϳ͕�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�^ǇƐƚĞŵ�
;^W�Z�^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ZĂŶŬŝŶŐƐ�Θ�ZŽĂĚŵĂƉƐ�
WƌŽŐƌĂŵ͘��KǀĞƌĂůů�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ƐŵŽŬĞ�ŵŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽďĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŚŝƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ůƵŶŐ͕�ůĂƌǇŶŐĞĂů͕�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƚŽ�
ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,Ws�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌͲĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ͘���&Žƌ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘���dŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŚŝƚĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞůĂŶŽŵĂ͘�dŚĞǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚŝŵĞͲůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶŽŵĂůǇ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘��



dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŽďĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ŵĞůĂŶŽŵĂ͘��dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�
ƐƚĂƚĞĚ͕�͞ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘͟�����

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘���dŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�
Ez^�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ez�͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐĞ͘��KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚͬŽďĞƐŝƚǇ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�Ez^�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��dŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�Ez^�K,�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽďĞƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ͘��

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ez^�K,�ƚŽ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘���
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͘͘͞ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
ĐĂŶĐĞƌ͟�ĂƌĞ�ďůĂƚĂŶƚůǇ�ƵŶƚƌƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŚĂƐ�
ƌĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ĂƐ�Ă�



'ƌŽƵƉ�ϭ͕�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ�;/�Z�͕�ϮϬϭϯͿ͘���
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽŶĐŚƵƐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƵƉƐƚĂƚĞ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�
Ăůů�ďƵƚ�ƚǁĞůǀĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽŶĐŚƵƐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�
zŽƌŬ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ

ZĂƚĞ�ƉĞƌ���������������������������������
ϭϬϬ͕ϬϬϬ
WŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

KŶůǇ�ϭϮ�ŽĨ�ϱϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�;ϴϭ͘ϮͿ͘�dŚĞ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϳϮ͘ϳ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�
Ăůů�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘





&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ͘�

�����&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��^ŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�
EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�
ƐŵŽŬĞ

�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ϮϬ͘ϵϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ez^�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�Ăƚ�ϭϵ͘ϵϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘��dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƚŚĂŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��^ŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��^ŵŽŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ďǇ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�
Ez�͘

WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ
&ĞŵĂůĞƐ
tŚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ
ƐŵŽŬĞ

ϭϵ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŵŽŬĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ĨĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ϭϵ͘ϵ͘�dŚŝƌƚǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ϱϳ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘� �����������������������

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ez^�K,�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽŶĐŚŝĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ĐĂƵƐĞƐ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�Z��;ϮϬϭϯͿ�ƌĞƉŽƌƚ͘��



�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�
ZĂĂƐĐŚŽƵͲEŝĞůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͕�'ƵŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�'ŚĂƌŝďǀĂŶĚ�
Ğƚ�Ăůů͕͘�;ϮϬϭϳͿ͘��DĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉŽůǇĐǇĐůŝĐ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�
ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�
;DŽŽƌƚŚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��

dŚĞ��K,�ƚŚĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŽĚ�ƐŵŽŬĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ϭϭй�ŽĨ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽŽĚ�ƐƚŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ϭ͕ϯͲ
ďƵƚŝĚŝĞŶĞ͕�ĂĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ďĞŶǌĞŶĞ͕�ĐĂƌďŽŶ�ƚĞƚƌĂĐŚůŽƌŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
�ŝƌ�dŽǆŝĐƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƌĂƚŝŽƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽƵŶƚǇ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘���ůĞĂƌůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƚŚĂƚ�Ğŵŝƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŵŝůů�ĂŶĚ�>ĞŚŝŐŚ��ĞŵĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚǇͲǁŝĚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�&ŝŶĐŚ�WĂƉĞƌ�>>��ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ϴϬϬ͕ϰϬϲ͘ϱϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�WDϭϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚŝůĞ�>ĞŚŝŐŚ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�
�ĞŵĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ϯϲϴ͕�ϴϲϱ͘ϯϮ�ƉŽƵŶĚƐ͘��EŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�



ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͘��

�ĂƚĂ�ŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĐĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞƐ�ϰͲϲ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ƐŚŽǁƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŽƌĂů�
ĂŶĚ�ƉŚĂƌǇŶǆ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ůĂƌǇŶǆ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉŚĂƌǇŶǆ�
ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ǁŽŵĞŶ͘��ZĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��KƌĂů�ĂŶĚ�ƉŚĂƌǇŶǆ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�
zŽƌŬ͘��dŚĞ�ƌĂƚĞ�/Ŷ���tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�EĞǁ�
zŽƌŬ͘



ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

���������KŶůǇ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϱ͘ϴ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮͲϭϲ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ϭϱ͘ϴ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ϭϮ͘ϱ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�



&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƌǇŶǆ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��

ZĂƚĞ�
ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝ
ŽŶ

KŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ϱϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƌŶǇǆ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ϱ͘ϰ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϯ͘ϴ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƌǇŶǆ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ez�͘��dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ůĂƌǇŶǆ�
ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͘��

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŶǇǆ�ĂŵŽŶŐ�&ĞŵĂůĞƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�
Ϯ͘ϵ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ϭ͘ϰ͘�KŶůǇ�ĨŝǀĞ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ
��ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘

dŚĞ��K,�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
,ƵŵĂŶ�WĂƉŝůůŽŵĂ�sŝƌƵƐ�;,WsͿ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƌĂů�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘���
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�Ez^͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͕�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�



ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŵĂůů͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�h^�W��ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǀŝĂ�ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ϯϰй�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��W��ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ϭϴй�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�;ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďǇ�>ŽŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘���

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�
ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘���tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ďƵƚ�ĞŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘��dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗��ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŝŶ�Ez^͘



ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

KŶůǇ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů
ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ϰϱ͘ϭ͘�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇΖƐ�ƌĂƚĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ŽĨ�ϰϬ͘ϰ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�



&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ƐŚŽǁƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘��

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ��ĚƵůƚ�
ZĞƐŝĚĞŶƚ
Ɛ�ǁŝƚŚ�
�D/хϮϱ

�&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ƐŚŽǁƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƵƉƐƚĂƚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ��ĚƵůƚ�
ZĞƐŝĚĞŶƚ
Ɛ�ǁŝƚŚ�
�D/хϯϬ

tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯϵ͘ϴϱй�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ



ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�
;ϯϬ͘ϵϱͿ͘�
dŚŝƌƚǇ�ĨŝǀĞ�ŽĨ�ϱϳ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƚŚĂŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘��

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�
&ĞŵĂůĞ�
ZĞƐŝĚĞŶƚ
Ɛ�ǁŝƚŚ�
�D/хϯϬ

ϯϱ͘ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă��D/�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϯϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯͲϭϰ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ϯϬ͘ϯ͘�dǁĞůǀĞ�ŽĨ�ϱϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŚĂĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘

�ůĞĂƌůǇ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘



�K,�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ďŝŶŐĞ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘���ůĞĂƌůǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗���ŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ez�͘

����������������������

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�
ZĞƐŝĚĞŶƚ
Ɛ��
�ƌŝŶŬŝŶŐ
х�ϱ�
ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ŽŶĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�
ůĂƐƚ�ϯϬ�
ĚĂǇƐ

tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƌĂƚĞ�
;ϭϳ͘ϭйͿ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�;ϭϳ͘ϬϱͿ͘�dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŚĂĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�ƐŚŽǁƐ�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁŽŵĞŶ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�Ez�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘

WĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�
ĨĞŵĂůĞ�



ƌĞƐŝĚĞŶƚ
Ɛ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
хϱ�
ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ŽŶĞ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�
ůĂƐƚ�ϯϬ�
ĚĂǇƐ͘

EŝŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ��
ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ
ŽĨ�ϭϭ͘ϯ͘�KŶůǇ�ϭϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘�

�ůĞĂƌůǇ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��K,�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�;ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŚĞĂǀǇ�
ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͕�ŽďĞƐŝƚǇͿ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ͘��

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�
ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘���ŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ͘��
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƚǁŽ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
>ĂŐŽŽŶ�DĂŶŽƌ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�



�ŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ��W���ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϳ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ϰϭ͘ϭ�ƉƉď͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�
ǁĂƐ�Ϭ͘ϰ�ƉƉď͕�Ă�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚͲĨŽůĚ�ĞǆĐĞƐƐ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐďƵƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ϰϮ͘ϰ�ƉƉď͕�
ĞǀĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďƌŽŵŽĚŝĐůŽƌŵĞƚŚĂŶĞŵ͕�ŚĞǆĂǀĂůĞŶƚ�
ĐŚƌŽŵŝƵŵ͕�ĚŝĐŚůŽƌŽĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ͕�ŚĂůŽĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚƐ͕�ŶŝƚƌĂƚĞ͕�
ƌĂĚŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƚƌŝŚĂůŽŵĞƚŚĂŶĞƐ�ŝŶ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ͕�ĂŶĚ�
ďƌŽŵŽĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ͕�ĚŝĐŚůŽƌŽĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ͕�ŚĂůŽĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚƐ͕�
ƚŽƚĂů�ƚƌŝŚĂůŽŵĞƚŚĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŚůŽƌŽĂĐĞƚŝĐ�ĂĐŝĚ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐďƵƌǇ͘��
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ͘���tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽƚĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂů�
ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͘��tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ͘��

tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĐĂŶĐĞƌ͕�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘��dŚĞ��K,�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĐĂŶĐĞƌ�
ƌĂƚĞƐ͘��KƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĂƌĞ�
ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ďƵƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͗���ƐŽƉŚĂŐĞĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

KŶůǇ�ĨŝǀĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�
ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁĂƐ
ϱ͘ϲ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŚŝůĞ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇΖƐ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϳ͘ϳ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘���dŚĞ�Ez^�K,�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ��ĂƵĐĂƐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝƚĞ�ƐŬŝŶ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞůĂŶŽŵĂ͘��
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌƵƌĂů͘��



&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͗��ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�ďǇ�Ez^�
�ŽƵŶƚǇ͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

�ůĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĞůĂŶŽŵĂ�ĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇΖƐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯϳ͘ϰ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ
ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�Ϯϯ͘ϱ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͗��dŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�Ez^��ŽƵŶƚŝĞƐ͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ



KŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ
Ϯϱ͘ϱ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ϭϲ͘ϰ
ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗��dŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�Ez^��ŽƵŶƚŝĞƐ͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ

����dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ϰϬ͘ϵ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ͕�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�Ăƚ�Ϯϱ͘Ϯ͘�tĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ�WƵƚŶĂŵ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ăůů�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ƐŚŽǁƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�Ez^͘��tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ez�͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

��KŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ϱϲ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮͲϭϲ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬ͘ϭ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ϳ͘ϱ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘

tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ͘��dŚĞ�
ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ůǇŵƉŚŽĐǇƚŝĐ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŐĞƐ�ϮϬͲϰϵ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞŶǌĞŶĞ�;�ŽďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϭͿ͘���ĞŶǌĞŶĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂũŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͗��ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ŝŶ�Ez^�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ez�͘

ZĂƚĞ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
Ŷ

�����tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐΖ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ǁĂƐ�ϭϵ͘ϭ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&ŝĨƚĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ǁĂƐ�
ϭϳ͘ϵ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��
�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�



Žƌ�ŽďĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͘���Ƶƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘����ŵŽƌĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘��

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��K,�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂŶĐĞƌƐ͘��
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ͕�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƚŚĞ��K,�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŽŽĚ�ƐƚŽǀĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�'ƌŽƵƉ�ϭ͕�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ�;/�Z�͕�
ϮϬϭϯͿ͘��

�ŝĞƚ�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��EŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽŽĚƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝƉŽƉŚŝůŝĐ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚŝŽǆŝŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ďƵƌŶ�ďĂƌƌĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďŝŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�
Ăůů�ĂŶŝŵĂů�ĨĂƚƐ͕�ƚŽ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘���



dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ƉƌŽďĂďůĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
�ŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďƵƚ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĚĂƚĂ͘��

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ďůĂƚĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇů�
;W��Ϳ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶ͘��W��Ɛ�ĂƌĞ�ƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�;/�Z�͕�ϮϬϭϲͿ͕�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�W��ͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǁĂƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ǁŝĚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�
ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ�ĂŶĚ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ�
ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƵƐĞĚ�W��Ɛ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ�ZŝǀĞƌ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�ƐŚŽǁƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�'ůĞŶ�&ĂůůƐ�ƚŽ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ�ĂŶĚ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͗��DĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ͕�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ�ĂŶĚ�&Žƌƚ�
�ĚǁĂƌĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�
&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�Ğƚ�Ăů͘��&ƌŽŵ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘��dŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘



/Ŷ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϳ͕�ϮϬϬϭ͕�ZŽďĞƌƚ�
tŽƌƚŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�W��Ɛ�ǁĞƌĞ�
ĚƵŵƉĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�'��ŐŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�͞ĐůĞĂŶ͟�Ĩŝůů�ĨŽƌ�ǇĂƌĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�
W��ͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐŽŝůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�'��
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�W��ͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�Žŝů�ƚŽ�ďĞ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ĚƵƐƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘



dŚŽŵ�ZĂŶĚĂůů�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�^ƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ĐƵďŝĐ�
ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�W��ͲƉŽůůƵƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǁĂƐ�ĚƌĞĚŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƵƐŚĞĚ�ƵƉ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�Žƌ�ĚƵŵƉĞĚ�Ăƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚƌĞĚŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϳϰͲϭϵϳϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�W���ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂǇ�ZŽĂĚ��ƵĐŬ�
WŽŶĚ͘���ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĚƌƵŵƐ�ŽĨ�W���Žŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
'��ƉůĂŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŬŝůůĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͘��dŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'���ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�W��Ɛ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ�Ăƚ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�
ŵĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�W��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĚŽŶĞ�ďǇ��K,�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ăŝƌ�ůĞǀĞůƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�WƌŽĨ͘��ĚǁĂƌĚ�
&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͘���ƌ͘�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚŝƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��K,�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�
ƚŚĞ��K,͘



dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�W��Ɛ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ŶĞĂƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞƐ�Ăƚ�
&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�ʹ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
W��Ɛ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƉƌŝǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'��ƉůĂŶƚƐ͘��&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƌƵŵ�W���ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϲϳ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϲϲ�
ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ�Žƌ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ϲϬ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϲϬ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŐĞƐ�ϱϱ�ƚŽ�ϳϰ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵͿ͘��dŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�W���
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�;ϯ͘Ϯϯ�ƉƉďͿ�ƚŚĂŶ�ĨŽůŬƐ�
ĨƌŽŵ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ�&ĂůůƐ�;ϯ͘Ϭϳ�ƉƉďͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�&Žƌƚ��ĚǁĂƌĚ͊���
&Žƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�h^�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�W���
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϴϮϬ�ƉƉď�;WĂƚƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϵͿ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ϵϱƚŚ�ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞ�ǁĂƐ�ϯ͘ϱϯ�ƉƉď͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ďůŽŽĚ�
W���ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�h^�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��

KĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�
ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�W��Ɛ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ�/�Z�͕�ϮϬϭϲͿ͘��
dŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;s��,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ϮϬϬϲͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�sŝĞƚŶĂŵ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
�ŐĞŶƚ�KƌĂŶŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝŽǆŝŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ůƵŶŐ͕�ůĂƌǇŶǆ͕�
ƚƌĂĐŚĞĂ͕�ĂŶĚ�ďƌŽŶĐŚƵƐ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚŝĐ�ůĞƵŬĞŵŝĂ͘��W��Ɛ�
ŚĂǀĞ�ĚŝŽǆŝŶͲůŝŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�



ĚŝŽǆŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�W���ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
;�ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�ϮϬϬϲͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�W��Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�
ĐĂŶĐĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'��ĂŶŝŵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�;DĂǇĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ͘��
dŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�͞ƐŵĞůů͟�W��ͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ŽŝůƐ�
;�ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘��,ŽǁƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
W��Ɛ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Ϯ͘ϵϰͲĨŽůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͘��,ŽƉĨ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�W��Ɛ͘��dŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚŝĐ�ůĞƵŬĞŵŝĂ͕�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĞƵŬĞŵŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�s���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ��ŐĞŶƚ�KƌĂŶŐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘��

�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƚŚĞ��K,�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�'ůĞŶƐ�&ĂůůƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�W��Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�
ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�W���
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŶŽƌ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�W���ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ďǇ�W��ͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝůƐ͘��

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗��



�ŽďĞƌŐ��͕�>ĞƐƐŶĞƌ�>�ĂŶĚ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ��K͘�;ϮϬϭϭͿ�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŶĞĂƌ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďĞŶǌĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞŵĂƚŽůŽŐŝĐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ƵƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ͘��/Ŷƚ�:�
KĐĐƵƉ�DĞĚ��ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ͘��Ϯϰ͗�ϭͲϭϮ͘

�ŽŶŶĞƌ�DZ͕��ĞĂŶĞ�&ƌĞĞŵĂŶ�>�͕�,ŽƉƉŝŶ�:�͕�<ŽƵƚƌŽƐ�^͕�^ĂŶĚůĞƌ�
�W͕�>ǇŶĐŚ��&͕�,ŝŶĞƐ��:͕�dŚŽŵĂƐ�<͕��ůĂŝƌ���ĂŶĚ��ůĂǀĂŶũĂ�D�Z�
;ϮϬϭϳͿ��KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƚƵĚǇ͘�����������������
���������ͳʹͷǣ�ͷͶͶǦͷͷͳǤ

���������ǡ��Ǥ�Ǥ��ȋʹͲͲ͸Ȍ��������������������������ȋ����Ȍǣ�
����������������������������������������������Ǥ����Ǥ�
�������Ǥ�������ǡ�ʹͳǣ�ͳǦʹ͵Ǥ

�������������ȋʹͲͳͷȌ������������������������������������
�������������Ǥ���������������������͵Ͳǣ�ͺͳǦͻʹǤ
	�����������	ǡ������������ǡ�
�������ǡ����������ǡ�
�������
���������������ȋʹͲͲ͹ȌǤ���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƵƉƉĞƌ�
,ƵĚƐŽŶ�ZŝǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘���ŶǀŝƌŽŶ�ZĞƐ�ϭϬϰ͗�ϯϱϮͲϯϲϬ͘

'ŚĂƌŝďǀĂŶĚ�>͕�^ŚĂǀŝůŝŬ��͕�'ŚĂŵƐĂƌǇ�D͕��ĞĞƐŽŶ�t>͕�^ŽƌĞƚ�^͕�
<ŶƵƚƐĞŶ�Z�ĂŶĚ�<ŶƵƚƐĞŶ�^&�;ϮϬϭϳͿ��dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂŵďŝĞŶƚ�ĨŝŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͗��
ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��,^DK'ͲϮ�ƐƚƵĚǇ͘���ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚ�
ϭϮϱ͗�ϯϳϴͲϯϴϰ͘

,ĂŵƌĂ�'�͕�>ĂĚĞŶ�&͕��ŽŚĞŶ��:͕�ZĂĂƐĐŚŽƵͲEŝĞůƐĞŶ�K͕��ƌĂƵĞƌ�D�
ĂŶĚ�>ŽŽŵŝƐ���;ϮϬϭϱͿ�>ƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�



ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��
�ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚ�ϭϮϯ͗�ϭϭϬϳͲϭϭϭϮ͘

,ŽƉĨ�E�͕�tĂƚĞƌƐ�D��ĂŶĚ�ZƵĚĞƌ��D�;ϮϬϬϵͿ���ƵŵƵůĂƚŝǀĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ũŽď�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘���ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ�ϳϲ͗�ϭϴϱͲϭϵϯ͘

,ŽǁƐŽŶ�D͕�'ƌŝŵĂůƚ�:K͕�'ũŝŶŽ��͕�EĂǀĂƌƌŽ�D͕�DĂƌƚŝͲZĂŐƵĞ�:͕�
WĞŝŶĂĚ��D�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ��KƌŐĂŶŽĐŚůŽƌŝŶĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ͘���ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĞĐƚ�ϭϭϮ͗�ϭϰϲϬͲϭϰϲϲ͘

/�Z��;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌͿ��;ϮϬϭϯͿ��
KƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�DŽŶŽŐƌĂƉŚ�ϭϬϵ͘��/Ŷ�/�Z��
DŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚŽŶ�ŽŶ�
�ĂŶĐĞƌ͘;/�Z�Ϳ͘�>ǇŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�;/�Z�Ϳ͘

/�Z��;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌͿ�;ϮϬϭϲͿ��
WŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůǇďƌŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇů͗�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͘��DŽŶŽŐƌĂƉŚ�
ϭϬϳ͘�/Ŷ�/�Z��DŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚŽŶ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ͘;/�Z�Ϳ͘�>ǇŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�;/�Z�Ϳ͘

>ĞƌƌŽ���͕�:ŽŶĞƐ�ZZ͕�>ĂŶŐƐĞƚŚ�,͕�'ƌŝŵƐƌƵĚ�d<͕��ŶŐĞů�>^�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϴͿ����ŶĞƐƚĞĚ�ĐĂƐĞͲĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�
ďŝƉŚĞŶǇůƐ͕�ŽƌŐĂŶŽĐŚůŽƌŝŶĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
:ĂŶƐ�^ĞƌƵŵ��ĂŶŬ�ĐŽŚŽƌƚ͘���ŶǀŝƌŽŶ�ZĞƐ�ϭϲϱ͗�ϭϮϱͲϭϯϮ͘



>ŽŚ�DD͕�>ĞǀǇ�:/͕�^ƉĞŶŐůĞƌ�:�͕�,ŽƵƐĞŵĂŶŶ����ĂŶĚ��ĞŶŶĞƚƚ��,�
;ϮϬϬϳͿ��ZĂŶŬŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���ŶǀŝƌŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WĞƌƐƉĐĞĐƚ�ϭϭϱ͗�ϭϭϲϬͲϭϭϲϴ͘

>ŽŽŵŝƐ��͕��ƌŽǁŶŝŶŐ�^Z͕�^ĐŚĞŶĐŬ��W�͕�'ƌĞŐĂŽƌǇ���ĂŶĚ�^Ăǀŝƚǌ����
;ϭϵϵϳͿ���ĂŶĐĞƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ͘�KĐĐ��ŶǀŝƌŽŶ�DĞĚ�ϱϰ͗ϳϮϬͲϳϮϴ͘

DĂůůŝŶ�<͕�DĐ�ĂŶŶ�<͕��͛�ůŽŝƐŝŽ�^͕�&ƌĞĞůƐ�>͕�WŝŽƌŬŽǁƐŬŝ�:͕�Ğƚ�Ăů͘�
�ŽŚŽƌƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ϭϵϰϰͲϮϬϬϬ͘��:�KĐĐƵƉ�ŶǀŝƌŽŶ�DĞĚ�ϰϲ͗�ϱϲϱͲϱϳϲ͘

DĂǇĞƐ���͕�DĐ�ŽŶŶĞůů���͕�EĞĂů��,͕��ƌƵŶŶĞƌ�D:͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�^�͕�
^ƵůůŝǀĂŶ�dD͕�WĞƚĞƌƐ����Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ���ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�
ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇ�ŝŶ�^ƉƌĂŐƵĞͲ�ĂǁůĞǇ�ƌĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉϬůǇĐŚŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�
ďŝƉŚĞŶǇů�ŵŝǆƚƵƌĞƐ��ƌŽĐůŽƌƐ͕�ϭϬϲ͕�ϭϮϰϮ͕�ϭϮϱϰ͕�ĂŶĚ�ϭϮϲϬ͘��dŽǆŝĐŽů�
^Đŝ�ϰϭ͗�ϲϮͲϳϲ͘

DŽŽƌƚŚǇ��͕��ŚƵ���ĂŶĚ��ĂƌůŝŶ��:�;ϮϬϭϱͿ��WŽůǇĐǇĐůŝĐ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�
ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ͗�&ƌŽŵ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ƚŽ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘��dŽǆŝĐŽů�^Đŝ�
ϭϰϱ͗�ϱͲϭϱ͘

WĂƚƚĞƌƐŽŶ��'͕�tŽŶŐ�>z͕�dƵƌŶĞƌ�t�͕��ŝWŝĞƚƌŽ��^͕�DĐ�ůƵƌĞ�W'͕�
�ĂƐŚ�dW͕�KƐƚĞƌůŽŚ�:�͕�WŝƌŬĞůĞ�:>͕�^ĂŵƉƐŽŶ��:�ĂŶĚ�EĞĞĚŚĂŵ�>>�
;ϮϬϬϵͿ��>ĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�
Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘��
�ŶǀŝŽƌŶ�^Đŝ�dĞĐŚŶŽů�ϰϯ͗�ϭϮϭϭͲϭϮϭϴ͘

ZĂĂƐĐŚŽƵͲEŝĞůƐĞŶ�K͕��ŶĚĞƌƐŽŶ��:͕��ĞĞůĞŶ�Z͕�^ĂŵŽůŝ��͕�^ƚĂĨŽŐŐŝĂ�
D͕�tĞŝŶŵĂǇƌ�'͕�,ŽĨĨŵĂŶ���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ���ŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�



ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŚŽƌƚƐ͗�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ŽŚŽƌƚƐ�ĨŽƌ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ��ĨĨĞĐƚƐ�
;�^��W�Ϳ͘��>ĂŶĐĞƚ�ϭϰ͗�ϴϭϯͲϴϮϮ͘

ZĞĐŝŽͲsĞŐĂ�Z͕�DĞŶĚĞǌͲ,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�WĂĚƵĂ�Ǉ�'ĂďƌŝĞů��͕�:ĂĐŽďŽͲ
�ǀŝůĂ��͕�WŽƌƚĂůĞƐͲ�ĂƐƚĂŶĞĚŽ���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ��WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞƐƚƌŽŐĞŶŝĐ�ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ�ďŝƉŚĞŶǇůƐ�ĐŽŶǀĞŶĞƌƐ�ƐĞƌƵŵ�ůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘��:��ƉƉ�dŽŝĐŽů�ϯϯ͗�ϵϬϲͲϵϭϰ͘

s��,ĂŶĚďŽŽŬ�;sĞƚĞƌĂŶƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬͿ�;ϮϬϬϲͿ��
ϭϯϬϮ͗�ϭϬ͘


