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6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� .U\VWOH�:ULJKW
&F� 'DQ�%HVEULV
6XEMHFW� 5(��QHZ�UHTXHVWV

,ŝ�<ƌǇƐƚůĞ͕��
�
,ĂƉƉǇ�&ƌŝĚĂǇ͊��^Ž�/͛ůů�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĚĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ͘�DĞƚ>ŝĨĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ��ĂŶĚĂŶĐĞ�ũƵƐƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ϴϬϬͲϴϴϬͲϭϴϬϬ͘����ŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘��
�
EŽǁ�͙�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞͲďĂŶĚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƐŽ
ƐůŝƉƉĞƌǇ͘��dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�<ĂŝƐĞƌ�&ĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ͕�ƐŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďĞĂƌŝŶŐƐ͘��^ƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�<&&�ĚĂƚĂ�ʹ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞ�
ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝǌĞ�ƌĂŶŐĞ͘���
�
,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�/�ĚƵŐ�ƵƉ͘�/͛ůů�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ͕�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�Ă�ŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ͊��dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�/͛ůů�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘���
�
ΎΎΎΎ�
�
�ŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϮϬϬͲΨϭϯϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�Ψϴ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƌŽĐŬ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ͘��&ĂŵŝůǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁƌĂƉ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘��/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ĂŐĞƐͿ�Žƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐŬĞǁ�ĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ�Ăƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘���
�

Aaron

Aaron

Aaron

Aaron



�

�
,ĞƌĞ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ϮϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�
ƚŚƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚ͘���
�
zŽƵ�ĚŽ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂƉŚ͕�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂƌĞ�ϭϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƚ�Ăƚ�Ϯϱй͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ůŽǁ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϱϬй͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ŝƐ�ϲϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ƐŬĞǁĞĚ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƚƐĞůĨ͘���ŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞͲďĂŶĚĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉůĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůĞƐ�ďĂƐŝƐ͘��
�



�

�
�ĞůŽǁ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚĂĐŬ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�
ƐƚĂƚĞͬůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚǇƉĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŚĞŵŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘���
�
�



�

�
�
,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ƉŽŶǇ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͘���
�



�

�
DǇ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ĂƌĞ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ƚŝŶŝĞƐƚ�ďŝƚ�ůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŽŽ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ŝƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ϴϬ�Žƌ�ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ďĂŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵĐŬ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���
�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�ŐĞƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͊��
�
�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�
�
�ĂƌŽŶ��ƌƵƐŬŝ͕��ƌŽŬĞƌ�
��/^��ŵƉůŽǇĞĞ��ĞŶĞĨŝƚƐ�
WŚ͗�;ϴϲϲͿ�ϵϭϳͲϭϴϳϵ�
&Ăǆ͗�;ϴϲϲͿ�ϵϭϯͲϭϴϵϵ�
�

�
�
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ���/^�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍���ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ͊�
�
&ƌŽŵ͗�<ƌǇƐƚůĞ�tƌŝŐŚƚ�фŬǁƌŝŐŚƚΛƐŝĞƌƌĂŚĞĂůƚŚ͘ŶĞƚх��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϵ�ϭϬ͗ϰϵ��D�

Aaron



�

dŽ͗��ĂƌŽŶ��ƌƵƐŬŝ�фĂĂƌŽŶΛĂďŝƐͲŝŶĐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŶĞǁ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
�
,ŝ��ĂƌŽŶ͕�
�
DĞ�ĂŐĂŝŶ͙͘�-�
�
/�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��Ăƌů͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�^ŝĞƌƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͍�
�
�ůƐŽ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽŶ�DĞƚůŝĨĞ�ĚĞŶƚĂů͘��ĂŶĚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�,DK�ƉůĂŶ͘�DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ŵĞƚůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�
ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞŵ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŽĨĨĞƌ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͍�
�
dŚĂŶŬƐ͕�
<ƌǇƐƚůĞ�
�
&ƌŽŵ͗�ĂĂƌŽŶΛĂďŝƐͲŝŶĐ͘ĐŽŵ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ĂĂƌŽŶΛĂďŝƐͲŝŶĐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ�ϵ͗ϰϬ��D�
dŽ͗�ĚĂŶďĞƐďƌŝƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͖�<ƌǇƐƚůĞ�tƌŝŐŚƚ�фŬǁƌŝŐŚƚΛƐŝĞƌƌĂŚĞĂůƚŚ͘ŶĞƚх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŶĞǁ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
�

7KLV�PHVVDJH�ZDV�VHQW�VHFXUHO\�XVLQJ�=L[���
�
,ŝ�<ƌǇƐƚĂů͕�
��
tĞΖůů�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͊��/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞΖǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�
ƋƵŽƚĞƐ�ƐŽ�/Ζůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͊�

ͲͲͲ�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ŬǁƌŝŐŚƚΛƐŝĞƌƌĂŚĞĂůƚŚ͘ŶĞƚ�ŽŶ�:Ƶů�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ�ϵ͗ϯϰ��D�ͲͲͲ�
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