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ϭϬϳϴ��ƌƵĐĞ�ZŽĂĚ�ϭϮ͕�W͘K͘��Žǆ�ϭϱϬ͕�&ŽƌŵŽƐĂ�KE��ĂŶĂĚĂ�EϬ'�ϭtϬ�

dĞů�ϱϭϵͲϯϲϳͲϯϬϰϬ͕�&Ăǆ�ϱϭϵͲϯϲϳͲϯϬϰϭ͕�ƉƵďůŝĐŝŶĨŽΛƐǀĐĂ͘ŽŶ͘ĐĂ͕�ǁǁǁ͘ƐǀĐĂ͘ŽŶ͘ĐĂ�
�

�

�

�
tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĞŵďĞƌ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�

DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ƌƌĂŶͲ�ůĚĞƌƐůŝĞ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ƌŽĐŬƚŽŶ͕�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ��ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕�
dŽǁŶ�ŽĨ�,ĂŶŽǀĞƌ͕�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ ,ŽǁŝĐŬ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�DŽƌƌŝƐͲdƵƌŶďĞƌƌǇ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƌƵĐĞ͕�
dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ�,ƵƌŽŶͲ<ŝŶůŽƐ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�<ŝŶĐĂƌĚŝŶĞ͕�dŽǁŶ�ŽĨ�DŝŶƚŽ͕�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�EŽƌƚŚ͕�

dŽǁŶ�ŽĨ�^ĂƵŐĞĞŶ�^ŚŽƌĞƐ͕�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ�^ŽƵƚŚŐĂƚĞ͕�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�

�

^�Ed��>��dZKE/��>>z�;ůƐƉĞŶĐĞƌΛǁĞƐƚŐƌĞǇ͘ĐŽŵͿ�
��
�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ �͕ϮϬϮϬ�
��
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ZZηϮ
�ƵƌŚĂŵ͕�KE���EϬ'�ϭZϬ�
��
�dd�Ed/KE͗�� >ŽƌĞůŝĞ�^ƉĞŶĐĞƌ͕��ĞƉƵƚǇ�^ĞĐ dƌĞĂƐƵƌĞƌ
��
�ĞĂƌ�DƐ͘�^ƉĞŶĐĞƌ͖
��
Z�͗�� � �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽŶƐĞŶƚ͗��ϬϱͬϮϬϮϬ�Θ��ϬϲͬϮϬϮϬ�
� � Ϯϯϭϳϲϰ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�Ϯ�t'Z�

ZŽůů�EŽ͘�ϰϮϬϱϬϭϬϬϬϲϬϳϭϬϬ�
>Žƚ�ϰϳ�Θ�WĂƌƚ�>Žƚ�ϰϴ͕��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ϯ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ŽĨ�EŽƌŵĂŶďǇ
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�Ž tĞƐƚ�'ƌĞǇͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ΀^ŚĂŵĂĚŽŶ�ĐͬŽ�&ŽƌĚ΁�

�
� ��
^ĂƵŐĞĞŶ�sĂůůĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;^s��Ϳ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŶŽƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŽƵ
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;WW^͕�ϮϬϮϬͿ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�KŶƚĂƌŝŽ�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϭϲϵͬϬϲ�;^s��͛Ɛ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�tĞƚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ��ůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�^ŚŽƌĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
tĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶͿ͘��^s���ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŽƵƌ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;DK�Ϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��Đƚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŽƵƌ�
���DĞŵďĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�WŽůŝĐŝĞƐ�DĂŶƵĂů͕�ĂŵĞŶĚĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϴ
�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ůŽƚ͕�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ůŽƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă
ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ� ZKtͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĂƌĐĞů͘�WĂƌƚ�ϭ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WĂƌƚ�Ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZKt͘�WĂƌƚ�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ͘�
�
^ƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗�

ϭͿ EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ��Ϭϱ�Θ��ϬϲͬϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�
�
^s���ƐƚĂĨĨ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
�
�
�



�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�
�ŽŶƐĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗��Ϭϱ�Θ��ϬϲͬϮϬϮϬ�
�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�
WĂŐĞ�Ϯ�ŽĨ�ϱ�
�
^ŝƚĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
�
dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰϬ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŬ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ƉŽŶĚƐ͕�
ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĨŝĞůĚ͘�
�
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵĞŶƚ
�
^s���ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞ
;WW^͕�ϮϬϮϬͿ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ��Đƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚ WW^�
ϮϬϮϬ͕��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐŝĂů�WůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƉůĂŶƐ͘���ŽŵŵĞŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐͬƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���
�
EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚƐ͗�
�
^s���ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůĂŶĚƐ�;ĨůŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƐŽŝůƐͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶͲƐŝƚĞ͘��/ƚ�ŝƐ�^s���ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ͛Ɛ��ŽŶŝŶŐ��ǇͲůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ͛Ɛ�KĨĨŝĐŝĂů�
WůĂŶ�;KW͕�^ĐŚĞĚƵůĞ��Ϳ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůŽƚƚĞĚ�ďǇ�^s���ƐƚĂĨĨ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĂŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĂŶĚ�ůŝŵŝƚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƚƌĂŝůĞƌ�ůŽƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĂŶĚƐ�ůŝŵŝ
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ʹ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ��
�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW^͕�ϮϬϮϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ
ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ƐŽŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐŽŝůƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘�
�
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�KĨĨŝĐŝĂů�WůĂŶ�;KWͿ�
�
/ƚ�ŝƐ�^s���ƐƚĂĨĨΖƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞǇ��ŽƵŶƚǇ�KĨĨŝĐŝĂů�WůĂŶ�;KWͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ůĂŶĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬƐ͕�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘���������������������������������������������� �

�
/ƚ�ŝƐ�^s���ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŶŽƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��EŽ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌŽŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ůĂŶĚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞĚ�ƉĂƌĐĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�
�
�
�



�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�
�ŽŶƐĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗��Ϭϱ�Θ��ϬϲͬϮϬϮ
�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�
WĂŐĞ�ϯ�ŽĨ�ϱ�
�
^ĂĨĞ��ĐĐĞƐƐ�
�
WŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĞĚ�ƉĂƌĐĞůͿ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůĂŶĚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�^s���ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚͬĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŝůĞƌ�ƐŝƚĞƐ͘���ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ�
ůĂŶĚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW^͕�ϮϬϮϬ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͘ϮͿ�ĂŶĚ�'ƌĞǇ��ŽƵŶƚǇ�KW�;ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϮͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŚĂ
ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĂǌĂƌĚ͘�
�
EĂƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͗�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�^s���ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�tŽŽĚůĂŶĚƐ͕�&ŝƐŚ�,ĂďŝƚĂƚ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�tŝůĚůŝĨĞ�,ĂďŝƚĂƚ͕�KƚŚĞƌ�tĞƚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�,ĂďŝƚĂƚ�ŽĨ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ͘��/ƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�tŽŽĚůĂŶĚƐ͕�
&ŝƐŚ�,ĂďŝƚĂƚ͕�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�tŝůĚůŝĨĞ�,ĂďŝƚĂƚ͕�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�tĞƚůĂŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƚŝŵĞ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
�
,ĂďŝƚĂƚ�ŽĨ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�
�
/ƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�^s���ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞ�^s���ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW^�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�WW^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�KW^�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌŬƐ�;D��WͿ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�D��W�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�^�ZKŶƚĂƌŝŽΛŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂ͘�
�
� WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ʹ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ�
�

�̂ ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW^�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϴ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�
�
�ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�'ƌĞǇ�KĨĨŝĐŝĂů�WůĂŶ�;KWͿ�
�
/ƚ�ŝƐ�^s���ƐƚĂĨĨ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�KW�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŝƚĞ�
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ͬ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ
ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

�
�



�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ƌĞǇ�
�ŽŶƐĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗��Ϭϱ�Θ��Ϭϲͬ
�ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�
WĂŐĞ�ϰ�ŽĨ�ϱ�
�
^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ŽŵŵĞŶƚƐ�
�
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WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^s���ƐƚĂĨĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�^s���ƉĞƌŵŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŝƚĞ�
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ϭͿ �ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͕�EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘
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