
�

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� 7KXUVGD\��$XJXVW���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5H��FDOO�PH�EDFN�ZKHQ�\RX�JHW�D�PRPHQW

Can you call my cell.  Thanks.  

-------- Original message -------- 
From: Matt Edling <matt@sheredling.com>  
Date: 8/10/17 12:38 PM (GMT-08:00)  
To: "Jue, Tyrone (MYR)" <tyrone.jue@sfgov.org>  
Subject: call me back when you get a moment  

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��



�

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7KXUVGD\��$XJXVW����������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� FDOO�PH�EDFN�ZKHQ�\RX�JHW�D�PRPHQW

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



�

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7KXUVGD\��$XJXVW����������������$0
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� IXHO�WR�WKH�ILUH

dŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ʹ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�Ez�dŝŵĞƐ͘��
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϬϴͬϭϬͬĐůŝŵĂƚĞͬĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͲůĂǁƐƵŝƚƐͲ
ĐŽƵƌƚƐ͘Śƚŵů͍ƌƌĞĨсĐŽůůĞĐƚŝŽŶйϮ&ƐĞĐƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚŝŽŶйϮ&ƵƐΘĂĐƚŝŽŶсĐůŝĐŬΘĐŽŶƚĞŶƚ�ŽůůĞĐƚŝŽŶсƵƐΘƌĞŐŝŽŶсƐƚƌĞĂŵΘŵŽĚƵůĞсƐƚƌ
ĞĂŵ ƵŶŝƚΘǀĞƌƐŝŽŶсůĂƚĞƐƚΘĐŽŶƚĞŶƚWůĂĐĞŵĞŶƚсϮΘƉŐƚǇƉĞсƐĞĐƚŝŽŶĨƌŽŶƚ�
�
�
�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



�

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� )ULGD\��-XO\����������������$0
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5H��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

'ƌĞĂƚ͘��^ŚĂůů�/�ĐĂůů�ǇŽƵ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
�
KŶ�:Ƶů�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϭϰ��D͕�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�ǁƌŽƚĞ͗�

ϰ͗ϯϬ͍�
��
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
��
фŝŵĂŐĞϬϬϭ͘ŐŝĨх�
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϭϰ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ZĞ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
dŚĂŶŬƐ͘��&ƌĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
�
KŶ�:Ƶů�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�ϭϬ͗Ϭϳ��D͕�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�ǁƌŽƚĞ͗�

,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
��
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ĐŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�
��
dǇƌŽŶĞ�
��
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
��
фŝŵĂŐĞϬϬϭ͘ŐŝĨх�
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�ϳ͗ϮϮ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�



�

�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
dŚĂŶŬƐ�:ĞĨĨ͘�
��
dǇƌŽŶĞ��Ͳ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŝůĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů�
�ĞĂĐŚ͘��DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�sŝĐ�^ŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
��
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘���
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�
ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��
&ƌŽŵ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϱϱ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
DĂƚƚ͕�
��
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
��
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�



�

^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
��
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
��
��
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
:ĞĨĨ�ʹ�
��
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
��
��
�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
��
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH�������
�����ORFDO�JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�
ODZ�FODLPV�DJDLQVW�ODUJHVW�IRVVLO�IXHO�FRPSDQLHV��
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�
ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�



�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��



�

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� )ULGD\��-XO\����������������$0
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5H��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

dŚĂŶŬƐ͘��&ƌĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
�
KŶ�:Ƶů�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�ϭϬ͗Ϭϳ��D͕�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�ǁƌŽƚĞ͗�

,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
��
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�
ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�
��
dǇƌŽŶĞ�
��
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
��
фŝŵĂŐĞϬϬϭ͘ŐŝĨх�
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�ϳ͗ϮϮ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
dŚĂŶŬƐ�:ĞĨĨ͘�
��
dǇƌŽŶĞ��Ͳ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŝůĞĚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͘��DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�sŝĐ�^ŚĞƌ�ĂŶĚ�/�
ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
��
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘���
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��



�

�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲ
ϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�
ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��
&ƌŽŵ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϱϱ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
DĂƚƚ͕�
��
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�
ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
��
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
��
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
��
��
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
:ĞĨĨ�ʹ�
��
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
��
��



��

�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
��
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH������������ORFD
O�JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�ODZ�FODLPV�DJDLQVW�
ODUJHVW�IRVVLO�IXHO�FRPSDQLHV��
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲ
ϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�
ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� )ULGD\��-XO\����������������$0
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

ϰ͗ϯϬ͍�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϭϰ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ZĞ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
dŚĂŶŬƐ͘��&ƌĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ϯ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
�
KŶ�:Ƶů�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�Ăƚ�ϭϬ͗Ϭϳ��D͕�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�ǁƌŽƚĞ͗�

,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
��
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�
ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�
��
dǇƌŽŶĞ�
��
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
��
фŝŵĂŐĞϬϬϭ͘ŐŝĨх�
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�ϳ͗ϮϮ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
dŚĂŶŬƐ�:ĞĨĨ͘�
��



��

dǇƌŽŶĞ��Ͳ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŝůĞĚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͘��DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�sŝĐ�^ŚĞƌ�ĂŶĚ�/�
ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
��
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘���
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲ
ϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�
ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��
&ƌŽŵ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϱϱ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
DĂƚƚ͕�
��
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�
ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
��
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
��
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
��



��

��
��
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
��
:ĞĨĨ�ʹ�
��
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
��
��
�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
��
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH������������ORFD
O�JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�ODZ�FODLPV�DJDLQVW�
ODUJHVW�IRVVLO�IXHO�FRPSDQLHV��
��
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
��
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲ
ϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽƉŝĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�
ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
��



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� )ULGD\��-XO\����������������$0
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
�
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�������������
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�ϳ͗ϮϮ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
dŚĂŶŬƐ�:ĞĨĨ͘�
�
dǇƌŽŶĞ��Ͳ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŝůĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�
^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͘��DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�sŝĐ�^ŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�



��

ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϱϱ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
DĂƚƚ͕�
�
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
�
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
�
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
�
�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
:ĞĨĨ�ʹ�
�
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
�
�
�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
�
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH������������ORFDO�
JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�ODZ�FODLPV�DJDLQVW�ODUJHVW�IRVVLO�
IXHO�FRPSDQLHV��
�



��

DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� :HGQHVGD\��-XO\���������������30
7R� %XFNOH\��-HII��0<5�
&F� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

dŚĂŶŬƐ�:ĞĨĨ͘�
�
dǇƌŽŶĞ��Ͳ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨŝůĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�
^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͘��DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�sŝĐ�^ŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϱϱ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
�Đ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
DĂƚƚ͕�
�
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
�
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�



��

:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
�
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
�
�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
:ĞĨĨ�ʹ�
�
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
�
�
�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
�
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH������������ORFDO�
JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�ODZ�FODLPV�DJDLQVW�ODUJHVW�IRVVLO�
IXHO�FRPSDQLHV��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� %XFNOH\��-HII��0<5�
6HQW� :HGQHVGD\��-XO\���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
&F� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��JUHDW�FDWFKLQJ�XS

DĂƚƚ͕�
�
'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ͘�/͛ǀĞ�ĐĐ͛Ě�dǇƌŽŶĞ�:ƵĞ͕�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DĂǇŽƌ�ďƵƚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
�
dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
:ĞĨĨ��ƵĐŬůĞǇ�
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂǇŽƌ��ĚǁŝŶ�D͘�>ĞĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů͕�ZŽŽŵ�ϰϵϲ�
ϭ��ƌ͘��ĂƌůƚŽŶ���'ŽŽĚůĞƚƚ�Wů͘�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����
;ϰϭϱͿϱϱϰͲϳϵϮϱ�
�
:ĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ�
�
�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ�Ϯ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗��ƵĐŬůĞǇ͕�:ĞĨĨ�;DzZͿ�фũĞĨĨ͘ďƵĐŬůĞǇΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�
�
:ĞĨĨ�ʹ�
�
'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��>ŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵͬƉƌĞƐƐͲƌŽŽŵͬ�
�
�
�ŽŽů�ďůŽŐ�ďǇ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�
�
KWWS���EORJV�ODZ�FROXPELD�HGX�FOLPDWHFKDQJH������������ORFDO�
JRYHUQPHQWV�LQ�FDOLIRUQLD�ILOH�FRPPRQ�ODZ�FODLPV�DJDLQVW�ODUJHVW�IRVVLO�
IXHO�FRPSDQLHV��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�



��

;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7XHVGD\��$XJXVW���������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

dǇƌŽŶĞ�ʹ�
�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��/Ĩ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�sŝĐ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��/�Ăŵ�
ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘���
�
dŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϵ��D�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
W^͗��ŵĂŝů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉŝŶŐ�ŵĞ͘��Ğ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƐŽŽŶ͊�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�



��

&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϴ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
zŽƵ�ďĞƚ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϯ��D�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
�
/�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ͘�'Žƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�DǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐŽƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŐ�ϭ͘��ĂŶ�/�
ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϭ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�



��

dǇ�ʹ�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��^ƚŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϳ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�



��

�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�



��

ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� 7KXUVGD\��-XO\����������������$0
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

W^͗��ŵĂŝů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉŝŶŐ�ŵĞ͘��Ğ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƐŽŽŶ͊�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϴ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
zŽƵ�ďĞƚ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϯ��D�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
,ĞǇ�DĂƚƚ͕�



��

�
/�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ͘�'Žƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�DǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐŽƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŐ�ϭ͘��ĂŶ�/�
ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϭ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇ�ʹ�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��^ƚŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϳ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�



��

�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�



��

dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7KXUVGD\��-XO\����������������$0
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

zŽƵ�ďĞƚ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϯ��D�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
�
/�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ͘�'Žƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�DǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐŽƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŐ�ϭ͘��ĂŶ�/�
ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�



��

&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϭ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇ�ʹ�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��^ƚŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϳ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�



��

ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�



��

��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� 7KXUVGD\��-XO\����������������$0
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

,ĞǇ�DĂƚƚ͕�
�
/�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ͘�'Žƚ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�DǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐŽƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŐ�ϭ͘��ĂŶ�/�
ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ϭϬ͗ϰϭ��D�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇ�ʹ�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��^ƚŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϳ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�



��

7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7KXUVGD\��-XO\����������������$0
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

dǇ�ʹ�
:ƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��^ƚŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϳ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�



��

&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�



��

;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

�ĂůůŝŶŐ�ŶŽǁ͘�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϱ͗ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�



��

^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

&ƌĞĞ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�



��

dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

ǇĞƉ�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϰϯ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�



��

dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��OHIW�\RX�D�YP

^ŽƌƌǇ͕�ŵǇ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăƚ�ϰ͗ϯϬ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ϭϬ�ŵŝŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůů�Ăƚ�ϰ͗ϰϱ͍��/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�/�ĐĂůů�ǇŽƵ�Ăƚ�ϰ͗ϱϬ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͍�
�
dǇƌŽŶĞ�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ�ϰ͗ϯϵ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ůĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� )ULGD\��-XO\���������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� OHIW�\RX�D�YP

dǇƌŽŶĞ�ʹ�
>ĞĨƚ�ǇŽƵ�Ă�ǀŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ�ƵƉ͘��
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XG\�/RFRFR��MORFRFR#EDDTPG�JRY!
6HQW� 7XHVGD\��-XO\����������������$0
7R� 3,	(�%XOOHWLQ�%RDUG
6XEMHFW� 1HZV�&OLSV���7XHVGD\��-XO\���������

sŝĚĞŽ��ůŝƉƐ͗��
�

�

�����������.&%6�$0��5DGLR����6DQ�)UDQFLVFR��&$�
�
��������$0����DURXQG�WKLV�WR�JHW�WKLV�WKLQJ�WKURXJK�ZHOO�DPRQJ�WKRVH�WKLQJV�RI�WKH�ZH�
WDONHG�WR�'DQ�.DPPHQ�IURP�&DOLI�IHZ�PLQXWHV�DJR�DERXW�WKLV�VWULSSLQJ�RI�DQ\�ORFDO�
SRZHU�LQFOXGLQJ�WKH�UHJLRQDO�GLVWULFWV�RYHU�UHILQHU\�DGPLVVLRQV�VR�\RX�NQRZ�WKH�%D\�$UHD�
$LU�4XDOLW\�'LVWULFW�FDQQRW�JR�DKHDG�ZLWK�D�SODQ�WR�IXUWKHU�WLJKWHQ�UHVWULFWLRQV�RQ�
UHILQHULHV�\HDU�WKHUH
V�DOVR�WKH�LGHD�RI�GRLQJ�DZD\�ZLWK�WKLV�ILUH�3UHYHQWLRQ�IHHG�WKHP�
EDFN�ILOO�WKDW�VRPH�RI�WKLV�VWXII�VHHPV�KDG�QRWKLQJ�WR�GR�ZLWK�WKH�EURDGHU�JRDO�RI�
EULQJLQJ�WKHP�����

�
�
EĞǁƐ��ůŝƉƐ͗�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ƌĂǌŽƌͲƚŚŝŶ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨŐĂƚĞ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͬĂƌƚŝĐůĞͬ�ƌƵĐŝĂůͲǀŽƚĞͲĨŽƌͲ�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞͲϭϭϮϵϱϮϬϴ͘ƉŚƉ�
K/��EĞǁƐ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬŽŝĂŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĐĂƉĂŶĚƚƌĂĚĞͲƐƵƌǀŝǀĞƐͲƌĂǌŽƌƚŚŝŶͲǀŽƚĞƐͲŝŶͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
DǇ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǇƐĂŶĂŶƚŽŶŝŽ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͬĂƌƚŝĐůĞͬ�ƌƵĐŝĂůͲǀŽƚĞͲĨŽƌͲ�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞͲ
ϭϭϮϵϱϮϬϴ͘ƉŚƉ�
�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�dŝŵĞƐ͗���ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐƚĂƚĞΖƐ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ďŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬƉŽůŝƚŝĐƐͬůĂͲƉŽůͲĐĂͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞͲǀŽƚĞͲƌĞƉƵďůŝĐĂŶƐͲϮϬϭϳϬϳϭϳͲ
ƐƚŽƌǇ͘ŚƚŵůηŶǁƐсŵĐŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�
�
�ĂƐƚ��ĂǇ�dŝŵĞƐ͗���ŝŐ�tŝŶ�ĨŽƌ��ƌŽǁŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĂƐƚďĂǇƚŝŵĞƐ͘ĐĂ͘ŶĞǁƐŵĞŵŽƌǇ͘ĐŽŵ͍ͬƚŽŬĞŶс^�yyƵz'ϯdůŬďƉůƐ:Y�ϳƵ,�ƐϲƐŐǀĂǆйϮďů�ΘƉƌŽĚƵĐƚсĞ�ĚŝƚŝŽŶ��d�
�
�ŽůƵŵďŝĂ��ĂƐŝŶ�,ĞƌĂůĚ͗��,ĂƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝƚ�dŚĞ��ƌĂŬĞƐ�/Ŷ�ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ƌĞĂƚŚͲZŽďďŝŶŐ��ŝŐ�ZŝŐƐ͍�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůƵŵďŝĂďĂƐŝŶŚĞƌĂůĚ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ�WͬϯϬϳϭϴϵϵϲϰ�
�ŽŶŶĞƌ��ŽƵŶƚǇ��ĂŝůǇ��ĞĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽŶŶĞƌĐŽƵŶƚǇĚĂŝůǇďĞĞ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ�WͬϯϬϳϭϴϵϵϵϱ�
�ŽĞƵƌ�Ě͛�ůĞŶĞͬWŽƐƚ�&ĂůůƐ�WƌĞƐƐ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĂƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ�WͬϯϬϳϭϴϵϵϵϮ�
�ĂŝůǇ�/ŶƚĞƌůĂŬĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇŝŶƚĞƌůĂŬĞ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ�WͬϯϬϳϭϴϵϵϳϳ�
�ĞůŽŝƚ��ĂŝůǇ�EĞǁƐ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞůŽŝƚĚĂŝůǇŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ�WͬϯϬϳϭϴϵϵϳϲ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ��ǆĂŵŝŶĞƌ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶĞƚͬ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬϮϬϭϳͬϬϳͬϭϴͬ,ĂƐͲ�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲ,ŝƚͲdŚĞͲ�ƌĂŬĞƐͲ/ŶͲZĞŐƵůĂƚŝŶŐͲ
�ƌĞĂƚŚͲZŽďďŝŶŐͲ�ŝŐͲZŝŐƐ͘Śƚŵů�
<ĂŝƐĞƌ�,ĞĂůƚŚ�EĞǁƐ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŚŶ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬŚĂƐͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲŚŝƚͲƚŚĞͲďƌĂŬĞƐͲŝŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŶŐͲďƌĞĂƚŚͲƌŽďďŝŶŐͲďŝŐͲƌŝŐƐͬ�
tŝƐĐŽŶƐŝŶ�'ĂǌĞƚƚĞ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƐĐŽŶƐŝŶŐĂǌĞƚƚĞ͘ĐŽŵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬǁĞůůŶĞƐƐͬŚĂƐͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲŚŝƚͲƚŚĞͲďƌĂŬĞƐͲŝŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŶŐͲ
ďƌĞĂƚŚͲƌŽďďŝŶŐͲďŝŐͬĂƌƚŝĐůĞͺϳĨϴϯϬϵϴϯͲϰϭϮĐͲϱĨĂϴͲďϴϲĞͲĞϰϲϬϵϮϬϲĞϴϰĂ͘Śƚŵů�
EĞǁƐ�DĞĚŝĐĂů�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐͲŵĞĚŝĐĂů͘ŶĞƚͬŶĞǁƐͬϮϬϭϳϬϳϭϴͬ,ĂƐͲ�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲŚŝƚͲƚŚĞͲďƌĂŬĞƐͲ
ŝŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŶŐͲďƌĞĂƚŚͲƌŽďďŝŶŐͲďŝŐͲƌŝŐƐ͘ĂƐƉǆ�
�



��

^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗��DĂƌŝŶ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƐƵĞ��ŝŐ�Kŝů�ŽǀĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨŐĂƚĞ͘ĐŽŵͬďĂǇĂƌĞĂͬĂƌƚŝĐůĞͬDĂƌŝŶͲ^ĂŶͲDĂƚĞŽͲ�ŽƵŶƚǇͲƐƵĞͲďŝŐͲŽŝůͲŽǀĞƌͲĐůŝŵĂƚĞͲϭϭϮϵϰϱϰϵ͘ƉŚƉ�
�
DĂƌŝŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͗��DĂƌŝŶ�ƐƵĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌŝŶŝũ͘ĐŽŵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĂŶĚͲŶĂƚƵƌĞͬϮϬϭϳϬϳϭϳͬŵĂƌŝŶͲƐƵĞƐͲĞŶĞƌŐǇͲĐŽŵƉĂŶŝĞƐͲŽǀĞƌͲĐůŝŵĂƚĞͲƌŝƐŬƐ�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ĚŝƚŽƌŝĂů�Ͳ�>ĂǁƐƵŝƚƐ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŐ�Kŝů�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨĐŚƌŽŶŝĐůĞ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬĞĚŝƚŽƌŝĂůƐͬĂƌƚŝĐůĞͬ>ĂǁƐƵŝƚƐͲƌŝƐĞͲĂŐĂŝŶƐƚͲ�ŝŐͲKŝůͲϭϭϮϵϰϵϭϵ͘ƉŚƉ�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ũŽďƐ͕�ƚƌĂĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨĐŚƌŽŶŝĐůĞ͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬŽƉĞŶĨŽƌƵŵͬĂƌƚŝĐůĞͬ�ŽŶƚƌĂĐƚͲĞǆƚĞŶƐƚŝŽŶͲĂƚͲtĞƐƚͲ�ŽĂƐƚͲƉŽƌƚƐͲǁŽƵůĚͲϭϭϮϵϱϬϲϭ͘ƉŚƉ�
�
dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͗���ĚŝƚŽƌŝĂů�Ͳ�����ƌŝŐŚƚĞƌ�&ƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶĞƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϬϳͬϭϴͬŽƉŝŶŝŽŶͬĂͲďƌŝŐŚƚĞƌͲĨƵƚƵƌĞͲĨŽƌͲĞůĞĐƚƌŝĐͲĐĂƌƐͲĂŶĚͲƚŚĞͲ
ƉůĂŶĞƚ͘Śƚŵů͍ƌĞĨсŽƉŝŶŝŽŶΘ ƌсϬ�
�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͗��hƚŝůŝƚŝĞƐ��ƌĞ�'ŝǀŝŶŐ�WĞŽƉůĞ��ĂƐŚ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ��ĂƌƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬƵƚŝůŝƚŝĞƐͲĂƌĞͲŐŝǀŝŶŐͲƉĞŽƉůĞͲĐĂƐŚͲĨŽƌͲĐůĞĂŶͲĐĂƌƐͬ�
�
^ƚĂŶĨŽƌĚ�EĞǁƐ͗���ůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ŐŽ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ƐĂǇ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬϮϬϭϳͬϬϳͬϭϳͬĐůŝŵĂƚĞͲŝŵƉĂĐƚƐͲƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚͲŽŝůĨŝĞůĚƐͲŐŽͲĂŐĞͬ�
�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗��sŽůǀŽ�ZĞǀĞĂůƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ǇďƌŝĚ�>ŽĂĚĞƌ�dĞƐƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ĐŽŵͬǀŽůǀŽͲƌĞǀĞĂůƐͲƌĞƐƵůƚƐͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲŚǇďƌŝĚͲůŽĂĚĞƌͲƚĞƐƚ�
�
dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗���ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞũŵ͘ŽƌŐͬĚŽŝͬĨƵůůͬϭϬ͘ϭϬϱϲͬE�:DŽĂϭϳϬϮϳϰϳ�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ƌĂǌŽƌͲƚŚŝŶ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
�
'Žǀ͘�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ͛Ɛ�ďŝĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͷ�Ă�ŬĞǇ�ǁĞĂƉŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�Ͷ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϯϬ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƐƚ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘�
�
�ĞƐƉŝƚĞ�ĨŝĞƌĐĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕��ƌŽǁŶ͛Ɛ�ďŝůů�ǁŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ǁŝƚŚ�
ďĂƌĞůǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ��ƌŽǁŶ�ŚĂƐ�ƚŽƵƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉĂƐƚ�ϮϬϮϬ͘�
�
͞dŽŶŝŐŚƚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚŽŽĚ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ďŽůĚůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕͟��ƌŽǁŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŵĂŝůĞĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘�͞ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘͟�
dŚĞ�ďŝůů͕����ϯϵϴ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ůŽďďǇŝŶŐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͘�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ǁŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ƐůĂŵŵĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�
WĂƐƐĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞ͘�dǁĞŶƚǇͲĞŝŐŚƚ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�Ͷ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�^ƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϱϰ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƐĞĐƵƌĞĚ�ϱϱ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ũƵƐƚ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�
͞zŽƵ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕͟�ƐĂŝĚ��ƐƐĞŵďůǇŵĂŶ�ZŽĐŬǇ��ŚĂǀĞǌ͕�ZͲKĐĞĂŶƐŝĚĞ�;^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ��ŽƵŶƚǇͿ͘�͞�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟�



��

�
�ŽƚŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕����ϲϭϳ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽƵŐŚĞŶ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽůůƵƚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ďǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�����ϭ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�
ďĞĨŽƌĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǀŽƚĞƌƐ�Ă�ďĂůůŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ͕�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
�
�ĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĞƚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ůŝŵŝƚ�ŽŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͕�
ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐ�ƚŚĞǇ�Ğŵŝƚ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ůŝŵŝƚ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐůŽǁůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ŝƚƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďĞůŽǁ�ϭϵϵϬ�ůĞǀĞůƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘��ŶĚ�ǇĞƚ͕�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐƚ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŚĂĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ŚĂĚ�
ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ϮϬϮϬ͘�
�
KƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�ƚĂǆ�ŽŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ǀŽƚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚĂǆĞƐ͘�^Ž��ƌŽǁŶ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĂƐƐ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ͘�
�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ͕�ĐĂƐƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂůůŝĞƐ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ�ŝƚƐ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
�
͞�ƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐƌǇƐƚĂůͲĐůĞĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͟�ƐĂŝĚ�^ĞŶ͘�^ĐŽƚƚ�tŝĞŶĞƌ͕��Ͳ^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘�
�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŚŝŶůǇ�ǀĞŝůĞĚ�ƚĂǆ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�Śŝƚ�ƉŽŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ�
ŚĂƌĚĞƐƚ͘�
�
dŚĞǇ�ĐŝƚĞĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐƚ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ƚŽ�ϳϯ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ŝŶ�ϮϬϯϭ͘�dŚĂƚ�ůĞƚƚĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶĂůǇǌĞ����ϯϵϴ͕�ǁŚŽƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉ�ƉƌŝĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�
�
͞tĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕͟�ƐĂŝĚ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�^ĞŶ͘��ŶĚǇ�sŝĚĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�sĂůůĞǇ͘�͞�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂǆ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘͟�
&ŝƌƐƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵůĨƵƌ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ĂĐŝĚ�ƌĂŝŶ͕�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐƵƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ďĞĞŶ�ƚŽƵƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
�
dŚĂƚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂƐ�ĨĞĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŝŐŚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞƌŝĞƐ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƵƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŚĂƌŵĨƵů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
�
�ƌŽǁŶ͛Ɛ�ďŝůů�ǁŽƵůĚ�ďůŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐůĂƉƉŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ůŝŵŝƚƐ�
ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͘��
�
dŚĞ�ŵŽǀĞ�Ͷ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂůůŝĞƐ�Ͷ�ŝŶĨƵƌŝĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂŐĞĚ�Ă�ǁĞĞŬͲůŽŶŐ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ďŝůů͘�dŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�
ǁŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŝŶĞƌŝĞƐ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ƌŽǁŶ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�
ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�
�
dŚĞ�ďŝůů͛Ɛ�ďĂĐŬĞƌƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��
�
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dŽ�ǁŝŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ͷ�ĂŶĚ�ďǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďŝůů�ǁŽƵůĚ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϯϭ�ƚŚĞ�ΨϭϱϮ�ĂŶŶƵĂů�ĨŝƌĞͲƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͕�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͘�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂĚ�
ůŽŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ͘�
�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�dŝŵĞƐ͗���ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐƚĂƚĞΖƐ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ďŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ��
�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ǀŽƚĞĚ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ă�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�
'Žǀ͘�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�
�
/Ŷ�Ă�ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĞŝŐŚƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�
�
dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ϮϬϯϬ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�
ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƐůĂƐŚŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ƚŽ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͘�
�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ŝŶ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ͕�ŚĂǀĞ�ďůŽĐŬĞĚ͕�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�
�
͞�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕͟�ƐĂŝĚ��ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌ��ŚĂĚ�DĂǇĞƐ�;ZͲzƵĐĐĂ�
sĂůůĞǇͿ͕�ǁŚŽ�ƉƵƐŚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƵĐƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�͞DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚ͘͟�
�
dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕��ƐƐĞŵďůǇ��ŝůů�ϯϵϴ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ϱϱ�ƚŽ�Ϯϭ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�Ϯϴ�ƚŽ�ϭϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͘�
�
>ĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕����ϲϭϳ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĂƐƚŚŵĂ͘�/ƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ϱϬ�ƚŽ�Ϯϰ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�Ϯϳ�ƚŽ�ϭϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͘�
�
ΗZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ͕͟��ƌŽǁŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ďŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů͘�͞dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ͘Η�
�
dŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂŵŽŶŐ�'KW�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĞŶĂƚĞ͕�dŽŵ��ĞƌƌǇŚŝůů�ŽĨ�DŽĚĞƐƚŽ͕�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�
�
�Ƶƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ďĂĐŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂũŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŶĞǀĞƌ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǀŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƉĂƌƚǇ͘�^ŽŵĞ�ŐƌĞǁ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘�
�
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�Ͷ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ƌŝŐŚƚ͍Η�ƐĂŝĚ�
�ƐƐĞŵďůǇŵĂŶ��ĞǀŽŶ�DĂƚŚŝƐ�;ZͲsŝƐĂůŝĂͿ͕�ĐŚŽŬŝŶŐ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ͘�
�
^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�Ă�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂůƚƌǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�͞ďƌŽĂĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͟�ĂŵŽŶŐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŵĞƌŝƚƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĂŝĚ�
DĂƌŬ��ĂůĚĂƐƐĂƌĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƉŽůůŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
�



��

ΗtŚŝůĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ǀŽƚĞƌƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ǀŽƚĞƌƐ�΀ǁŚŽ�ƐĂǇ΁�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƚŝŶŐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
�
^ŽŵĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŚŽƉĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚƌĞŶĚƐĞƚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�
͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŐŶĂů�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕͟�ƐĂŝĚ��Žď�
/ŶŐůŝƐ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ�ǁŚŽ�ůĞĂĚƐ�ZĞƉƵďůŝĐ�Ŷ͕�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
�
&ŽƌŵĞƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�'Žǀ͘��ƌŶŽůĚ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶĞŐŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƉ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ďŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ǀŽƚĞ�͞ĨŝůůƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƉƌŝĚĞ͘͟�
�
͞tĞ�ĐĂŶ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�
ďŽŽŵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕͟�^ĐŚǁĂƌǌĞŶĞŐŐĞƌ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�
�
KƚŚĞƌƐ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŝƉƉůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�
�
͞/Ɛ�ƚŚŝƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͍�EŽ͕͟�ƐĂŝĚ�DŝŬĞ�DĂĚƌŝĚ͕�Ă�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚ͘�
͞dŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�KŚŝŽ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽĨ�ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘͟�
�
DŽŶĚĂǇ͛Ɛ�ǀŽƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƌŽǁŶ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƵůĂƚĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ůĞŐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ďŝůů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕����ϯϵϴ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ��ƌŽǁŶ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͘�
�
EĂƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĞĨĞŶƐĞ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞĨĞŶƐĞ��ŽƵŶĐŝů͕�
ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŽƵŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�
�ůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ǁĞƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�Kŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�
ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�
ĐŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�ŐŽĂů͘�
�
^ĞŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌ�<ĞǀŝŶ�ĚĞ�>ĞſŶ�;�Ͳ>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐͿ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�͞ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƵŶŝĐŽƌŶ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ăƚ�ĐƌŽƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝĞƌƌĂ��ůƵď�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ƚŽŽ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞĨŝŶĞƌŝĞƐ͘�
�
�ůƐŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ͘�
�
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ƚĂǆ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĐŽƵůĚ�ďŽŽƐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�Ϯϰ�ƚŽ�ϳϯ�ĐĞŶƚƐ�Ă�ŐĂůůŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϭ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶƉĂƌƚŝƐĂŶ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐƚ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ͘��Ǉ�ǀŽƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐƵĚŐĞů�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ƐĂŝĚ�:ŽŶ��ŽƵƉĂů͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ�:ĂƌǀŝƐ�dĂǆƉĂǇĞƌƐ�
�ƐƐŶ͘�
�
͞dŚĞǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŚŝŐŚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͕͟��ŽƵƉĂů�ƐĂŝĚ͘�



��

�
�ĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ďǇ�h͘^͘�,ŽƵƐĞ�DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�<ĞǀŝŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�;ZͲ�ĂŬĞƌƐĨŝĞůĚͿ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�DĂǇĞƐ͛�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ͘�
�
/Ŷ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŽƵƐĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ΗƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚĂǆĞƐ�ŽŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǁĂƐƚĞĨƵůůǇ͟�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ�
ƚƌĂŝŶ͘�
�
^ŽŵĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽǀĞƌ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ŚƵůƚǌ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞĂŐĂŶ�͞ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ͟�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ďŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&ŽƌŵĞƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'Žǀ͘�WĞƚĞ�tŝůƐŽŶ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�
^ĞĐƵƌŝŶŐ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ă�ĨŝƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚĂǆ�ůĞǀŝĞĚ�ŽŶ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞĂů�ďǇ�ƚŚĞ�'KW͘�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂůƐŽ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�
�
DŽƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďĂůůŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕��ƐƐĞŵďůǇ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ϭ͕�ƚŚĂƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�
ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƐĂǇ�ŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ǀŽƚĞƌƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ϮϬϮϰ͘�
�
dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ�ƚƌĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�
�
�ĂƐƚ��ĂǇ�dŝŵĞƐ͗���ŝŐ�tŝŶ�ĨŽƌ��ƌŽǁŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�
/Ŷ�Ă�ŚĂƌĚͲǁƌŽƵŐŚƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�'Žǀ͘�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŽƉ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ůĂƚĞ�DŽŶĚĂǇ�
ƉƵůůĞĚ�ŽĨĨ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚƌŝƵŵƉŚ͗�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉĞƌŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ŐůŽďĂůͲǁĂƌŵŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϯϬ͘�
�
dŚĞ�ĚĞĂů�Ͷ�ŚĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ďůĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�Ͷ�ǁĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�Ă�Ɛ�ůĂƚĞ�Ă�Ɛ�ůĂ�Ɛƚ�ǁĞĞŬ�͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƵŶƚŝů�DŽŶĚĂǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͕�Ă�
ĨĞĂƚ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŝďĞƌĂů�ĂůůŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĂůͲƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚŽƐĞ�ŵŽǀĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂũŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ͷ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĨƌŝĞŶĚůǇ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞƐ�Ͷ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘��
�
�ůŝŵĂƚĞ������������������������������
�
͞dŽŶŝŐŚƚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚŽŽĚ�ƚĂůů�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ďŽůĚůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕͟�Ă�ũƵďŝůĂŶƚ��ƌŽǁŶ�
ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘�dŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĞŵŝŶŐ�ŶŽĚ�ƚŽǁĂƌĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŝŶĚ�Ă�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͗�͞ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘͟��ƐƐĞŵďůǇ��ŝůů�ϯϵϴ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ϯϴ�ŽĨ�ϰϬ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�Ͷ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�^ĞŶĂƚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ͕�^ĞŶ͘�dŽŵ��ĞƌƌǇŚŝůů͕�ŽĨ�DŽĚĞƐƚŽ�Ͷ�ĂŶĚ�ϱϱ�ŽĨ�
ϴϬ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ͘�dŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĂǇ͛Ɛ�
�ĂƚŚĂƌŝŶĞ��ĂŬĞƌ͘�
�
͞dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĨƌĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ăůů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ͕͟�ƐĂŝĚ�
�ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�>ĞĂĚĞƌ��ŚĂĚ�DĂǇĞƐ�ŽĨ�zƵĐĐĂ�sĂůůĞǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�͞WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇĐŚĞĐŬ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶ�ĞŝƚŚĞƌͲŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘͟�
�
>ĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�



��

�ƌŽǁŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ĂƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐĂƉͲĂŶĚͲ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĂů�ŽǀĞƌ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dĂůŬŝŶŐ�ŽĨ����ϯϵϴ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘͟�
�
�ƌŽǁŶ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞ�Ͷ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŶĞǁ�ƚĂǆĞƐ�Ͷ�ƚŽ�ǁĂƌĚ�ŽĨĨ�ĐŽƵƌƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�ƚĂǆ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚĞ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ŽŶĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ůĂǁŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ͛�ƚǁŽƚŚŝƌĚƐ�ƐƵƉĞƌŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŚŽƵƐĞƐ͘�
�
dŽ�ǁŝŶ�'KW�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ͕�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�&ƌŝĚĂǇ�ďǇ�DĂǇĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƐĂǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ŵŽŶĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�͞ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ͟�Ͷ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕�
ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚĞ͘�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐĞĚ��ƐƐĞŵďůǇ��ŝůů�ϲϭϳ͕�ďǇ��ƌŝƐƚŝŶĂ�'ĂƌĐŝĂ͕��Ͳ�Ğůů�'ĂƌĚĞŶƐ͕�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�
�
dǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘��Ƶƚ�
ĨŽƌŵĞƌ��ƐƐĞŵďůǇŵĂŶ�:ŝŵŵǇ�'ŽŵĞǌ͕��Ͳ>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐǁŽƌŶ�ŝŶƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�Ă�ǀĂĐĂŶƚ�ƐĞĂƚ�ŚĞůĚ�ďǇ��ƚƚŽƌŶĞǇ�
'ĞŶĞƌĂů�yĂǀŝĞƌ��ĞĐĞƌƌĂ͕�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵŝ�/ƌǁŝŶ͕��ͲdŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬͲůŽŶŐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�
�
hŶĚĞƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƚŝů�ϮϬϮϬ͕�ƌĞĨŝŶĞƌŝĞƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƉŽůůƵƚĞ͕�ďƵǇŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�Ăƚ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�d�ŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĐŚĞƚƐ�ĚŽǁŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�
�
<ĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
�
DŽŵĞŶƚƵŵ�ƐǁƵŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘�/Ŷ�Ă�ŬĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DŽŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�'ƌŽǁĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ŝƚƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
�
EŽ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĂƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŚĂĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝůů͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬĞƉƚŝĐŝƐŵ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁĂǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ĂƵĐƚŝŽŶƐ͘�
�
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�Ͷ�ǁŚŝĐŚ�Ɛƚŝůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǀŽƚĞƌƐ�Ͷ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ϮϬϮϰ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƉĂƌƚǇ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉůĂŶ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϲϰ�ďŝůůŝŽŶ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�Ͷ�Ă�ďƵůůĞƚ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�Ͷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ͘�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚŝŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ǁĂŝƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͘�
�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ǀŽƚŝŶŐ�͞ǇĞƐ͕͟��ĞǀŽŶ�DĂƚŚŝƐ͕�ŽĨ�sŝƐĂůŝĂ͕�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ƉƌĂǇĞĚ�ǁ�ŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ĂƐ�ŚĞ�ĂŐŽŶŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ǇĞƚ͘͟�
�
DĂƚŚŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐƵĐŬƐ͕͟�ďƵƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͗�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�
�ĂƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�
�
͞,Ğ�ƐĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕͟�DĂƚŚŝƐ�ƐĂŝĚ͘�͞DǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
�͘^͘�͙�ŵǇ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŚŽ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͘͟�
�
tŚŽ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�WĂĐŝĨŝĐ�'ĂƐ�Θ��ůĞĐƚƌŝĐ͕�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ�
�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞĨĞŶƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĞĨĞŶƐĞ�&ƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�



��

ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůŽƵĚĞĚ�ďǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�&Ăƌŵ��ƵƌĞĂƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘���ƚĂǆͲďƌĞĂŬ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ďĂĐŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
�
�ŝǀĞƌƐĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�
�
tŚŽ�ǁĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ͗�'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�͞ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ͟�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂƐ�Śŝƚ�ŚĂƌĚ�ďǇ�Ăŝƌ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŐŝǀĞĂǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�Ğŵŝƚ�ĐĂƌďŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ͘�>ŽĐĂů�Ăŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝůů�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ůŝŵŝƚ�ƚŽǆŝĐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘��ŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ�DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�<ĞǀŝŶ�DĐͲ�ĂƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂƌĞ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ƚŽ�ƐŝŶŬ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�
�ŽůƵŵďŝĂ��ĂƐŝŶ�,ĞƌĂůĚ͗��,ĂƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ŝƚ�ƚŚĞ��ƌĂŬĞƐ�/Ŷ�ZĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ƌĞĂƚŚͲZŽďďŝŶŐ��ŝŐ�ZŝŐƐ͍�
�
:ĂŵĞƐ�>ŽĐŬĞƚƚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶŝŐŚƚƐƚĂŶĚ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƐŚ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ŝŶŚĂůĞƌƐ͗�ƉƵƌƉůĞ�ĚŝƐĐͲ
ƐŚĂƉĞĚ�ŽŶĞƐ�ŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨƵůůͲďůŽǁŶ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘�
�
>ŽĐŬĞƚƚ͕�ϳϬ͕�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶŚĂůĞƌ͘�
�
,ŝƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ��ĂƐƚ�KĂŬůĂŶĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϴϴϬ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌƵĐŬƐ�
ƐŚƵƚƚůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�KĂŬůĂŶĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ŶĞĂƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘�
�
dŚĞ�ĚŝĞƐĞůͲĨƵĞůĞĚ�ďŝŐ�ƌŝŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ƐƉĞǁŝŶŐ�ƐŽŽƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�
ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�ďƌŽŶĐŚŝƚŝƐ͘�
�
:ƵƐƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐĞůůƉŚŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�Śŝŵ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ͕�>ŽĐŬĞƚƚ�ƐĂŝĚ͘�͞dŚĞ�΀ĂƐƚŚŵĂ΁�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŚĞƌĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ͘͟�
�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ĚŝĞƐĞů�ĨůĞĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽůĚĞƌ�ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƐĂǇ�ŵŽƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͘�
�
�ĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂůůĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΨϱϮ�ďŝůůŝŽŶ�ƌŽĂĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ůĂǁ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ďǇ�'Žǀ͘�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ͘�dŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞǆĞŵƉƚƐ�ŵŽƐƚ�ĚŝĞƐĞů�ƚƌƵĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
�
ZĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌ�
ŵĂũŽƌ�ƚƌƵĐŬ�ƌŽƵƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŚĞĂƌƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůƵŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�
�
�ƐƚŚŵĂ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�KĂŬůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĨŽƌ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�;ĂŐĞ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌͿ�ŝŶ��ĂƐƚ�KĂŬůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�>ŽĐŬĞƚƚ�ůŝǀĞƐ͕�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�tĞƐƚ�KĂŬůĂŶĚ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĚĂƚĂ͘�
�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂƐƚŚŵĂ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�tĞƐƚ�KĂŬůĂŶĚ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ͕�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƚŚŵĂ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϮϬϭϰ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�^ƵƌǀĞǇ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�



��

�
��ŵŽďŝůĞ�ĂƐƚŚŵĂ�ĐůŝŶŝĐ�ĐĂůůĞĚ�Ă��ƌĞĂƚŚŵŽďŝůĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂƌŬƐ�Ăƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ��ĂƌƌǇů��ĂƌƚĞƌ�
ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽŶ��ƵƐƚŝŶ͕�ϭϯ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŝƐŝƚ͕�ŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�Ă�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŬ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚ�
�ƵƐƚŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�Ͷ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂƚŚŵŽďŝůĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�
�
�ƐƚŚŵĂ�ŚĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬĞ͘�WŽǀĞƌƚǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ůŝƚƚůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƐĂŝĚ��ƌ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ƵƌŶƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŚŵŽďŝůĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�͞ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ͕͟�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐĂŝĚ͘�
�
�ŝĞƐĞů�ƚƌƵĐŬƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďƵƚ�Ğŵŝƚ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐŵŽŐͲĨŽƌŵŝŶŐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŽǆŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŽƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ��ŝƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ͘�
�
��͚�ŝƌƚǇ��ĞĂů͍͛�
�
/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�KĂŬůĂŶĚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ďĞŐĂŶ�ĚŝǀĞƌƚŝŶŐ�ƚƌƵĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ƐĂǇ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘�
�
dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŶĞǁ�ůĂǁ�ĞǆĞŵƉƚƐ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƐƚͲŵŝůĞĂŐĞ�ƚƌƵĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉŽƐĞ͘�dŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ůĂƐƚƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ͘�
�
/ƚ͛Ɛ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŐĞ�
ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂŶƐ͘�
�
�ƌŝƚŝĐƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚͲŵŝŶƵƚĞ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ĂŶĚ�
ŐĂƐ�ƚĂǆĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨĞĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ψϱ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�
�
�ŝůů�DĂŐĂǀĞƌŶ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽͲďĂƐĞĚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ��ŝƌ͕�ƐĂŝĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ůĂƵĚĂďůĞ�
ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�Ăŝƌ͘�
�
͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ďŝůů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ŝƚ͕͟�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�͞ĚŝƌƚǇ�ĚĞĂů͟�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͕�
DĂŐĂǀĞƌŶ�ƐĂŝĚ͘�
�
'Žǀ͘��ƌŽǁŶ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬĞƌƐ͛�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z�͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐůĞĂŶͲĂŝƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘�
�
dŚĞ��Z��ƐĂŝĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ůĂǁ͕�ŝƚ�ƐĂŝĚ͕�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͘�
�
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�͞ƚƌƵĐŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�΀�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DŽƚŽƌ�sĞŚŝĐůĞƐ΁�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ͕͟�ďŽĂƌĚ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ��ĂǀŝĚ��ůĞŐĞƌŶ�ƐĂŝĚ͘�͞�ŝĞƐĞů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ƚƌƵĐŬƐ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘͟�
�
>ŽĐĂů�Ăŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĂǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬ�ĨůĞĞƚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŵĞĞƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐůĞĂŶͲĂŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƐĂŝĚ�WŚŝůŝƉ�&ŝŶĞ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŽĂƐƚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�



��

�
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ůŝŬĞ�
ĚŝĞƐĞů�ƚƌƵĐŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƐƐ͘�/ƚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ͘�
^Ž�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌƵĐŬĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�
�
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�tĂǇ��ŽǁŶ�
�
�Ƶƚ�ƚƌƵĐŬĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŚƌŝƐ�^ŚŝŵŽĚĂ͕�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dƌƵĐŬŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƐĂŝĚ�ĚŝĞƐĞů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵĐŬƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�
�
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌƵĐŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕͟�^ŚŝŵŽĚĂ�ƐĂŝĚ͘�
�
,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͲƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
�
hŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇͲĚƵƚǇ�ƚƌƵĐŬƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ϮϬϭϬ�Žƌ�ŶĞǁĞƌͲŵŽĚĞů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ďǇ�ϮϬϮϯ͘�
�
dŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘���ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ĐĂƌďŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵĐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�KĂŬůĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϳϲ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŽǆŝĚĞƐ�ďǇ�ϱϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�
�
WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�KĂŬůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬ�ĨůĞĞƚ�Ͷ�ďǇ�
ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽůĚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
�
^ƚŝůů͕�ƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞůǇ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ĚŝĞƐĞů�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�ǇĂƌĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬƐ͘�WŽƌƚƐ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞͲůĂƌŐĞƐƚ�ĨŝǆĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐŵŽŐͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�
KĂŬůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŝǆĞĚ�ĞŵŝƚƚĞƌ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ͕�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐĂǇ͘�
�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůĂƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƐĂŝĚ�dŽŵ��ĚĚŝƐŽŶ͕�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ��ŝƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
�
/ƚ�͞ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ă�ŐĞƚͲŽƵƚͲŽĨͲũĂŝůͲĨƌĞĞ�ĐĂƌĚ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂǀŝĚ�WĞƚƚŝƚ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
�ĞĨĞŶƐĞ��ŽƵŶĐŝů͘�͞/ƚ�ďĂƌƐ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌƵĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬ�Ͷ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐͲƉŽǁĞƌĞĚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�Žƌ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĨƵĞůƐ�Ͷ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟�
�
>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌƐ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĂŶĚ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�ƐĞƚ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂǇŽƌƐ�ĂĨĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ͛�ϮϬϭϳ�ĐůĞĂŶͲĂŝƌ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚƌƵĐŬ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĐĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ�Ͷ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�Ͷ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ͘�
�
/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�Ăůů�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨůĞĞƚ͕�WĞƚƚŝƚ�
ƐĂŝĚ͕�͞ƚŚĞǇ͛Ě�ďĞ�ƐƵĞĚ�΀ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ΁�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͘͟�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗��DĂƌŝŶ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƐƵĞ��ŝŐ�Kŝů�ŽǀĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
�



��

dǁŽ��ĂǇ��ƌĞĂ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ�ƐƵĞĚ�ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�Žŝů�
ĂŶĚ�ĐŽĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�DŽŶĚĂǇ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŐŝĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�Ͷ�Ă�ĨŝƌƐƚͲ
ŽĨͲŝƚƐͲŬŝŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ůŝŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƐƚĂŬĞƐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘�
�
DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ�;^ĂŶ��ŝĞŐŽ��ŽƵŶƚǇͿ�ĨŝůĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŶĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚŝĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĂƌĞĂƐ͘�>ĂǁǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďĞĂĐŚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝŶƵŶĚĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ƐĞǁĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�
�
dŚĞ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ͕�ĚĞŶŝĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�
�
dŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ��ŚĞǀƌŽŶ͕��ǆǆŽŶDŽďŝů͕��W͕�^ŚĞůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�>ĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞƚƚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ĂŵŽŶŐ�
Žŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘�
�
͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐͲĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕͟�ƐĂŝĚ�DŝĐŚĂĞů��ƵƌŐĞƌ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂďŝŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�>Ăǁ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�͞zŽƵ͛ůů�ĨŝŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ďƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘͟�
�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐĂůůƐ�
ĨƌŽŵ�dŚĞ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͘��
�
dŚĞ�ƚǁŽ��ĂǇ��ƌĞĂ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŽƐƐĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ďƵƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��
�
^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ��ĂǇƐŚŽƌĞ�&ƌĞĞǁĂǇ͕���Zd�ůŝŶĞƐ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�Ψϯϵ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽƵŶƚƐ�Ψϭϱ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂǇ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵ͛Ɛ�ǁĂǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĞƌƌǇ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕�^D�Zd�ƌĂŝů�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϬϭ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϱϴϬ͘�
�
͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕͟�ƐĂŝĚ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�<ĂƚĞ�
^ĞĂƌƐ͘�͞dŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟�
�
>ĂǁǇĞƌƐ�ĨŽƌ�DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�Ͷ�ůĞŐĂůůǇ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŚĂƌŵ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ΨϮϬϲ�ďŝůůŝŽŶ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘�
�
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐŽŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŬŶĞǁ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƐŝůͲ
ĨƵĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�Ă�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
�
^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
�
��ϮϬϬϴ�ůĂǁƐƵŝƚ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĂƐŬĂŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�<ŝǀĂůŝŶĂ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ďǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�



��

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽƐƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƉƉĞĂůƐ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů��ůĞĂŶ��ŝƌ��Đƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘�
�
:ŽŚŶ��ĞŝĞƌƐ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�
�
͞tĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͕͟��ĞŝĞƌƐ�ƐĂŝĚ͕�͞ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ůĂǁƐƵŝƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͘͟�
�
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐͲŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ĂǇ��ƌĞĂ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƐĂŝĚ��ƵƌŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞ�ůĞŐĂů�
ĞǆƉĞƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�
�
͞/ƚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚƵƌĚůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǀŝĞǁ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�Ă�ĨƌŝǀŽůŽƵƐ�ĐĂƐĞ͕͟��ƵƌŐĞƌ�ƐĂŝĚ͘�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌĞ͘͟�
������������������
DĂƌŝŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů͗��DĂƌŝŶ�ƐƵĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�
�
DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ƐƵĞĚ�ϯϳ�Žŝů͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�DŽŶĚĂǇ�ĂƐƐĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƚƚĂĐŬ�ďǇ�DĂƌŝŶ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͘�
�
dŚĞ�DĂƌŝŶ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ͕�ĂůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŵĂũŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ŚĂůĨ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌŵƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵƌ�ĐůŝŵĂƚĞ͘͟�
�
dŚĞ�ƐƵŝƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�͞ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ŵƵůƚŝͲĨƌŽŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͟�ƚŽ�͞ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŽƵďƚ͘͟�
�
dŚĞ�ƐƵŝƚ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�͞ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Žŝů͕�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘͟�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�͞ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ŽĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵĞůƚŝŶŐ�ƉŽůĂƌ�
ŝĐĞ�ĐĂƉƐ�ĂŶĚ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘͟�
�
dŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŚĞǀƌŽŶ͕��ǆǆŽŶDŽďŝů͕��W�ĂŶĚ�^ŚĞůů͘��
�
DĞůŝƐƐĂ�ZŝƚĐŚŝĞ͕�Ă�ƐƉŽŬĞƐǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ��ŚĞǀƌŽŶ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
KƚŚĞƌ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�
�
dŚĞ�ƐƵŝƚ�ƐĞĞŬƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ĚŝƐŐŽƌŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ůĂǁǇĞƌƐ͛�ĨĞĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ͘�
�
�ƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬƐ͕�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�<ĂƚĞ�^ĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚŝĚ͘͟�
�
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͞/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕͟�^ĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ͕�͞ƚŚĞǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŵƵůƚŝŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟�
�
͞^ĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝƚ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌŝŶ͕�ĂƐ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĨůŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶŐ�ƚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŵƐ͕͟�^ĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŝŶ͛Ɛ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϭϬϬ͘�
�
^ĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƐƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƉƉůŝŶŐ͘͟�
�
/Ŷ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĂŵŽŶ��ŽŶŶŽůůǇ�ƐĂŝĚ͕�͞tĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�EŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůůƵƚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŝŐ�Kŝů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨŝƚ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘͟�
�
^ĞĂƌƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĂǀĞ�WŝŶĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘�
�
�ƌŝĂŶ��ĂƐĞ͕�Ă�ĚĞƉƵƚǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ƐĂŝĚ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ůĂǁǇĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�
�
͞tĞ͛ƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞů͕�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ďĂƐŝƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ͕͟�
�ĂƐĞ�ƐĂŝĚ͘�͞KƵƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ͘͟�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽͲďĂƐĞĚ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƐĞƐ͘�
�
:ŽŚŶ�>ĂŵƐŽŶ͕�Ă�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ͕�ƐĂŝĚ͕�͞^ĂŶ�DĂƚĞŽ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĂǀĞ�WŝŶĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�<ĂƚĞ�
^ĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͘͟�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ĚŝƚŽƌŝĂů�Ͳ��>ĂǁƐƵŝƚƐ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŐ�Kŝů�
�
tŚŝůĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĚŝƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďĂƚƚůĞŐƌŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĂŶĚ�
DĂƌŝŶ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͕�ĨŝůĞĚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�DŽŶĚĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ϯϳ�Žŝů͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂĐĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƌĂŵƉŝŶŐ�ƵƉ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĐĂƌďŽŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�
�
dŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ůĞŐĂů�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŐ�dŽďĂĐĐŽ͕�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͗�
�
ͻ,ĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�͞ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǁŝŶĚŽǁ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͘͟�
���
ͻ�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�͞ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ŵƵůƚŝĨƌŽŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͟�ƚŽ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�
ͻ�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�͞Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Žŝů͕�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ͘͟�
�
dŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďƌĂĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
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ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞǁĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďĞĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ϯϳ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�Ͷ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĞǀƌŽŶ͕��ǆǆŽŶDŽďŝů͕�^ŚĞůů͕�
�ŝƚŐŽ͕�DĂƌĂƚŚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�Ͷ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘��
�
/Ĩ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŝŐ�dŽďĂĐĐŽ�ŝƐ�ĂŶǇ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǁŝŶ͘�dŽďĂĐĐŽ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨĞŶĚŝŶŐ�ŽĨĨ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ůŝƚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘��ǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�
ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŽŐŝĐ͗�dŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵƌͲĨŝĨƚŚƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ͘��
�
�Ǉ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ŝŐ�dŽďĂĐĐŽ͛Ɛ�ĚƵƉůŝĐŝƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�
dŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ͷ�Žƌ�ůĞŐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ͷ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞů�Ăůů�ϯϳ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌĞĂƚĞ͘�
�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͗���ŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ũŽďƐ͕�ƚƌĂĚĞ�
�
dǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĂďŽƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŽĐŬǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�
ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�Ăƚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ͘�EŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ůĂďŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ũŽďƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚĞ͘��
�
dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŽŶŐƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂďŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ǁĂŐĞƐ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽͲĐŽƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ͷ�Ăůů�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƵŶŝŽŶƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ͘��
���
�ƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǁĂƌĚ�
ĚŽĐŬǁŽƌŬĞƌƐ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ďĂƐĞ�ǁĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϰϲ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŶŽͲƉƌĞŵŝƵŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ψϭ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϵϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁƐ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͘��
�
�ŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂƚŚĞ�Ă�ƐŝŐŚ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽǁĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ��ƐŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͘��ůƐŽ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�Ͷ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�Ͷ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��
�
dŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ϯ�ŝŶ�ϱ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͲƐƚĂƚĞͲĂƌĞĂ�
ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĂŶĚ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�Ψϲ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐĂƚĞǁĂǇ͘��
�
dŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�KĂŬůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚͲďƵƐŝĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϵ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
dĂĐŽŵĂ͘�
�
��ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�:ŽŚŶ�DĂƌƚŝŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ũŽďƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌŐŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƌƚƐ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�h͘^͘�
'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƚŝĐ�WƌŽĚƵĐƚ͘��



��

�
^ƚƌŽŶŐ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĐĂƌŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ůŽǁͲŝŵƉĂĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǇĂƌĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ŽŶͲĚŽĐŬ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐƌĞĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘��
�
&Ğǁ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�ƉŽƌƚ�
ƐŚƵƚĚŽǁŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƚƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ƵŶƚŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽƌŐĞ�t͘��ƵƐŚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƌĞͲ
ŽƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĂůŬƐ�Ͷ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ͷ�
ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�/>th�ĚŽĐŬǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
WĂĐŝĨŝĐ�DĂƌŝƚŝŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ďƌŽŬĞŶ͘��
�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂŶĚĐƵĨĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘��
�
^ƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐƚĞĂŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ůŝŬĞůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƌŝŵŽŶŝŽƵƐ�ƚĂůŬƐ�
ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�zĞƚ�ďǇ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŶŽǁ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ŚƵď�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘��
�
/ƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��ƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͗���ĚŝƚŽƌŝĂů�Ͳ�����ƌŝŐŚƚĞƌ�&ƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶĞƚ�
�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞƌĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĐĂƌƐ͕�ƚƌƵĐŬƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƐͲŐƵǌǌůŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƵƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�Žƌ�ĞĐĐĞŶƚƌŝĐ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͕�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘�
�
��ƐůĞǁ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂƵƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�ƌĞĂů�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�&ŝƌƐƚ�ƵƉ͕�Ă�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ďǇ��ůŽŽŵďĞƌŐ�EĞǁ��ŶĞƌŐǇ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐĂƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϱ�ĂŶĚ�ϮϬϯϬ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ĂƵƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�dĞƐůĂ͕�'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�sŽůǀŽ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐůĂƚĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĞ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŚĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘��ŶĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�&ƌĂŶĐĞ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶͲƐƉĞǁŝŶŐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ĐĂƌƐ͘�
�
^ŬĞƉƚŝĐƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁŝƐŚĨƵů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ũƵƐƚ�ϭ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂƌƐ�ƐŽůĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ�Žƌ�ƉůƵŐͲŝŶ�ŚǇďƌŝĚƐ͘��ŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽƐƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů�ĐĂƌƐ͘�
�
dŚĞ�ƐŬĞƉƚŝĐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůǇ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǇĞƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶ�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŝŬĞůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƌŽĂĚƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƵƉ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ͕�ĨĞůů�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�dĞƐůĂ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϮϱ�ƉĞƌ�ŬŝůŽǁĂƚƚͲŚŽƵƌ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƉĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŚĞŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ΨϭϬϬ�ƉĞƌ�ŬŝůŽǁĂƚƚͲ
ŚŽƵƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĂǇ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂǁĂǇ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞƐƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�
�
dŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ŐůŽďĂů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉůĂŶĞƚͲǁĂƌŵŝŶŐ�ŐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�/Ŷ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�



��

ůĂƚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƵĞůĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�
�
WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďŝŐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ��ŚŝŶĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ŶĚ�ĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂŶƚƐ�Ăůů�ĐĂƌƐ�ƐŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ͘�&ƌĂŶĐĞ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŝĞƐĞů�
ĂŶĚ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĐĂƌƐ�ďǇ�ϮϬϰϬ͕�ǁŚŝůĞ�EŽƌǁĂǇ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ϮϬϮϱ͘�
�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂůŝƚŝĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ͘�
�
^ŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĂďŽƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƐůŽǁ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͘�
�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͗��hƚŝůŝƚŝĞƐ��ƌĞ�'ŝǀŝŶŐ�WĞŽƉůĞ��ĂƐŚ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ��ĂƌƐ�
�
hƚŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ũƵŵƉͲƐƚĂƌƚ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĐĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�
�
�ůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ΨϰϱϬ�ƚŽ�Ψϭ͕ϮϬϬ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŝůů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ďƵǇ�Ă�
ƉůƵŐͲŝŶ�ĐĂƌ͘�KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�EŝƐƐĂŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƌĞďĂƚĞƐ͘�
�
tŝƚŚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĂƌĞůǇ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚΖƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƐǁĞĞƚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘���Ψϳ͕ϱϬϬ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�
ĨƌŽŵ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌƉŽŽů�ůĂŶĞƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƐ͘�
�
dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁ͘�
�
dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ͘�
�
&Žƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĂƌĞ͘�EŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͲŽǁŶĞĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�
ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĂůĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
�
KĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĞďĂƚĞ�ŝƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂƐ�ŽŶĞͲŽĨĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ͘�
�
͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůĞǀĞƌƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉƵůů�ŚĞƌĞ͕͟�ƐĂŝĚ�<ĞůůĞŶ�^ĐŚĞĨƚĞƌ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĚŝƐŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƵƌŐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉůƵŐͲŝŶ��sƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�ϮϬϮϱ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĂƚĞƐ͘��ŝƌĞĐƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĂƌĞ͕�^ĐŚĞĨƚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�
�



��

͞�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ͷ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
�
dŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚŽǀĞƚĂŝů�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂΖƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͲŽǁŶĞĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�Ͷ�WĂĐŝĨŝĐ�'ĂƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐ��Ž͕͘�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĚŝƐŽŶ��Ž͘�ĂŶĚ�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ�'ĂƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐ��Ž͘�Ͷ�ŽĨĨĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮϬϬ�ĂŶĚ�ΨϱϬϬ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŝƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵĞůƐ͘�
�
sĞƌŵŽŶƚΖƐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϱ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ĐůĞĂŶ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ĞůƐĞ�ƉĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
�
dŚĞ�sĞƌŵŽŶƚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ă�ΨϮϱϬ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƉůƵŐͲŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞ͘�dŚĞ��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƵƚŝůŝƚǇ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�Ψϭ͕ϮϬϬ�ƌĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�
ůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ��s�Žƌ�Ă�ΨϲϬϬ�ƌĞďĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉůƵŐͲŝŶ�ŚǇďƌŝĚ��s�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘�
�
�ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞďĂƚĞ͕�ƐĂŝĚ��ŚƌŝƐ��ƵƌŶƐ͕����ΖƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ƌŽƵŶĚ�ϲϬ�ƚŽ�ϳϬ�ŵŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ŐŽĂů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇΖƐ�ĐĂƐŚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�
�
/ƚΖƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ��ƵƌŶƐ�ĐŝƚĞƐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͗�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ�ŚĂƐ�ǀŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�
�
͞�Ɛ�Ă�ƌƵƌĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ǁĞ�ĚƌŝǀĞ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ŵŝůĞƐ�ƉĞƌ�ĐĂƌ͕�ƐŽ�ŝƚΖƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕͟�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͘�͞tĞΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚƌǇ͘͟�
�
dŚĞ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂůĞƌƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͗�tŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƌĞďĂƚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EŝƐƐĂŶ͕��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ϮϬϭϳ�EŝƐƐĂŶ�>ĞĂĨ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�Ψϭϭ͕ϯϬϬ͘�
�
/ƚΖƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĂĐƚŝĐ͘�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ�WŽǁĞƌ�Θ�>ŝŐŚƚ��Ž͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂǁĂŝŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐ��Ž͘�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�EŝƐƐĂŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞďĂƚĞ͘�
�
^ƚĂƚĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�
�
�ƵƚŽŵĂŬĞƌƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƐ͘�KĨƚĞŶ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�^ƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϭϭ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂΖƐ�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ŵƵƐƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ďǇ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽ�ϭϱ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
�
͞/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ă�ũƵŵƉͲƐƚĂƌƚ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂŶ�
'ĂŐĞ͕�Ă�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�͞Ă�ďŝŐ�ĚĞĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
�
^ƚĂƚĞƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϬϬ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�
ĂŐĂŝŶ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞďĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϳ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĨŝƐĐĂů�ϮϬϭϳͲϭϴ�
ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘�
�
/Ŷ�DĂǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞΖƐ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϯ͕ϬϬϬ͕�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŚĂĚ�
ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůǇ͘��Ŷ�KƌĞŐŽŶ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƌĂŶ�ŽƵƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕
ĂƐ�ǁĞůů͘�
�
^ƚĂŶĨŽƌĚ�EĞǁƐ͗���ůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ŐŽ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ƐĂǇ�



��

�
�ǀĞŶ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂǀĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͗���ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ĂŐĞ͕�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚƌŽƉƐ͘�
�
^ƚĞĂŵ�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�Žŝů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
�
^ƚĞĂŵ�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�Žŝů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘���ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�
ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ʹ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĂŶ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ĞŵŝƚƐ͘�;/ŵĂŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ͗��ĚĂŵ��ƌĂŶĚƚͿ�
�
&ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ǁĂƌŶ͘�
�
dŚĞ�ŶĞǁ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�EĂƚƵƌĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�͞�ƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞůƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Žŝů�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞƉůĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝů͕͟�ƐĂŝĚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ��ĚĂŵ��ƌĂŶĚƚ͕�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĂƌƚŚ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�͞�Ɛ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ƌƵŶ�ůŽǁ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�Žŝů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘͟�
�
�Ŷ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�DŽŚĂŵŵĂĚ�DĂƐŶĂĚŝ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌĂŶĚƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ƚŽŽů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ŽĨ�Žŝů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚ͟�ŽŝůĨŝĞůĚƐ͘�
�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�
ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŝůĨŝĞůĚ͛Ɛ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�Žŝů͕�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�Žƌ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ʹ�ŝŶƚŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�͞dŚŝƐ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĐŽƐƚƐ�ŵŝƐƐĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͟�DĂƐŶĂĚŝ�ƐĂŝĚ͘�
�
tŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽŝůĨŝĞůĚ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽŝůĨŝĞůĚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ʹ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŝůĨŝĞůĚ͛Ɛ�ĞŶƚŝƌĞ�
ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�
�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ƌĂŶĚƚ͛Ɛ�ůĂď�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽů�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�Kŝů�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ƐƚŝŵĂƚŽƌ�
;KW'��Ϳ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŽŝůĨŝĞůĚ͕�KW'���ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞĂĐŚ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ĞŵŝƚƐ͘�
�
͞dŚŝƐ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕͟�DĂƐŶĂĚŝ�ƐĂŝĚ͘�͞&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘͟�
�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵŽƐƚ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ͘�dŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬĂƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ůĂǁƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ĂŶĂĚĂ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘<͕͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĐůƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ŽŝůĨŝĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
�



��

�ŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽƌ�Ϯϱ�ŐůŽďĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ͘��ƉƉůǇŝŶŐ�
KW'���ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌͲŐŝĂŶƚ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ͕�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůĞƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Žŝů�ǁĞŶƚ�ƵƉ͘�
�
͞dŚĞ�ŵŽƌĞ�Žŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ƐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŶĞƌŐǇͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐƚĞĂŵ�Žƌ�ŐĂƐ�ĨůŽŽĚŝŶŐ͕͟�DĂƐŶĂĚŝ�ƐĂŝĚ͘�
�
DĂŬŝŶŐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŽƌƐĞ͕�Žŝů�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝůƚĞƌ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ŐĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ʹ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂůůĞĚ�͞ĨůĂƌŝŶŐ͟�ʹ�Žƌ�ǀĞŶƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�
�
͞tĞ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ůĂƌŐĞ�ŽŝůĨŝĞůĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽƵďůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ďĂƌƌĞů�ŽĨ�Žŝů�ŽǀĞƌ�Ă�ϮϱͲ
ǇĞĂƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕͟��ƌĂŶĚƚ�ƐĂŝĚ͘�
�
tŝŶͲǁŝŶ�
�
,Žǁ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚŝƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ĐǇĐůĞ͍�KŶĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌŝƐŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚǁŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŽĨĨƐŚŽƌĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�,ŝďĞƌŶŝĂ�ĂŶĚ�dĞƌƌĂ�EŽǀĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌƉůǇ�ůŽǁĞƌĞĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�
Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂƐ�ŝƐ�ǁĂƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨůĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝŶŐ͘�
�
͞�ĞƚƚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ďƵƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐŝŶŐ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽůĂƌ͕�ǁŝŶĚ�Žƌ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů͕͟�
DĂƐŶĂĚŝ�ƐĂŝĚ͘�
�
,Ğ�ĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�'ůĂƐƐWŽŝŶƚ�^ŽůĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ƐŽůĂƌͲƉŽǁĞƌĞĚ�ƐƚĞĂŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽŝůĨŝĞůĚƐ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�
�
�ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐƵĐŚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁŝŶͲǁŝŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ƐĂŝĚ͕�
ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�
�
dŚĞ�KW'���ƚŽŽů��ƌĂŶĚƚ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŝƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƵĞůƐ͕�ďƵƚ��ƌĂŶĚƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
�
͞dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͟��ƌĂŶĚƚ�ƐĂŝĚ͘�͞�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘͟�
�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗��sŽůǀŽ�ZĞǀĞĂůƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�,ǇďƌŝĚ�>ŽĂĚĞƌ�dĞƐƚ�
�
sŽůǀŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�>yϭ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚǇďƌŝĚ�ǁŚĞĞů�ůŽĂĚĞƌ͕�ƚĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ůĂƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͕�ĨŝŶĂůůǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ďĞůƚ͘�
�
tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ZĞĚǁŽŽĚ�>ĂŶĚĨŝůů�ĂŶĚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ͕�
Ă�ŐƌĞĞŶ�ǁĂƐƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�EŽǀĂƚŽ͕��ĂůŝĨ͕͘�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�DŽƌĞŶŽ�sĂůůĞǇ͕��ĂůŝĨ͕͘�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�>yϭ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ă�ĚƌŝǀĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚƌŝǀĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐͲĚƌŝǀĞŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ͕�
Ă�ďĂƚƚĞƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞ�;ϯ͘ϱ>Ϳ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�sŽůǀŽ�ƐĂǇƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ϵϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ǁŚĞĞů�ůŽĂĚĞƌ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ůĂƌŐĞƌ͘�
�



��

/Ŷ�EŽǀĂƚŽ͕�ďŽƚŚ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�sŽůǀŽ�ƐĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ĞƋƵĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵĞů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ƚ�DŽƌĞŶŽ�sĂůůĞǇ͕�ƚŚĞ�ůŽĂĚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�sŽůǀŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�
��>^d�Zd�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŶĞƌŐǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�>yϭ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�Ψϭ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�&ƵĞů�ĂŶĚ�sĞŚŝĐůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘�
�
͞tĞ͛ƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕͟�ƐĂǇƐ�^ĐŽƚƚ�zŽƵŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŵŽďŝůŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�sŽůǀŽ���͘�͞�ůƚŚŽƵŐŚ�
ǁĞ͛Ě�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�>yϭ�ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞƐƚƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ͛ƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ƚĞƐƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�
�
͞EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵŶŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕͟�zŽƵŶŐ�ƐĂǇƐ͘�͞�ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�>yϭ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘͟�
�
:ŽŚŶ�DĞĞƐĞ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͛Ɛ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�
�
͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�͚/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕͛�͚/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŽŶĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕͛͟�DĞĞƐĞ�ƐĂǇƐ͘�͞�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ�ǇĞƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�΀ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽƐƚ΁�ŝƐ͘�
�
͞tĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƵƐŚ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ͕�͚tĞůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǇĞƚ͛͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ŵŽƌĞ͕�ďƵƚ�
/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞƐ͘�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŝƌĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�/�ĐĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨƵĞů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůͶĨĞǁĞƌ�ǁĞĂƌ�ƉĂƌƚƐ͕͟�DĞĞƐĞ�ƐĂǇƐ͘�͞^ĂĨĞƚǇ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞƌĞ͘͟�
�
dŚĞ�>yϭ͛Ɛ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐůŽƉĞĚ�ŚŽŽĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�dŝĞƌ�ϰ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƌƵŶƐ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǁŚĞĞů�ůŽĂĚĞƌƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ũŽď�ƐŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�
͞KŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕͟�DĞĞƐĞ�ƐĂǇƐ͘�
͞^Ž�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͍�^Ž�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ŽŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�͚tŽǁ�
ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƐůŝĐĞĚ�ďƌĞĂĚ͛͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ĐĂůů͘͟�
�
DĞĞƐĞ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>yϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐƐ͘�͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐƐ͘�tŚǇ�ǁŽƵůĚ�/�
ǁĂŶƚ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐƐ͍�tŚǇ�ǁŽƵůĚ�/�ǁĂŶƚ�Ă�ĚŝĞƐĞů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŚǇďƌŝĚ͍�tĞůů͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟�
�
,Ğ�ĂůƐŽ�ĚƌĞǁ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�dŝĞƌ�ůĞǀĞů͘�͞/Ĩ�
ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�΀ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ΁�ǁĞŶƚ�ƚŽ�dŝĞƌ�ϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďŝĚ�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞŶƚĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͕͟�DĞĞƐĞ�ƐĂǇƐ͘�͞tŝůů�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨůĞĞƚ�ĂƐ�ŚǇďƌŝĚƐ͍�dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘͟�
�
dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗���ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
�



��

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŝƌͲ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĞŶƚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
�
DĞƚŚŽĚƐ�
�
tĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�;ϲϬ͕ϵϮϱ͕ϰϰϯ�ƉĞƌƐŽŶƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϮ͕�ǁŝƚŚ�ϰϲϬ͕ϯϭϬ͕ϱϮϭ�ƉĞƌƐŽŶͲǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘��ŶŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�
;ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ͘ϱ�ʅŵ�΀WDϮ͘ϱ΁Ϳ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��/W��ŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶƌŽůůĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͘�tĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ʅŐ�ƉĞƌ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�WDϮ͘ϱ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉĂƌƚƐ�ƉĞƌ�ďŝůůŝŽŶ�;ƉƉďͿ�ĨŽƌ�
ŽǌŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲƉŽůůƵƚĂŶƚ��Žǆ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůͲŚĂǌĂƌĚƐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞĂͲůĞǀĞů�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ͘�
�
ZĞƐƵůƚƐ�
�
/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ʅŐ�ƉĞƌ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�WDϮ͘ϱ�ĂŶĚ�ŽĨ�ϭϬ�ƉƉď�ŝŶ�ŽǌŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂůůͲĐĂƵƐĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ϳ͘ϯй�;ϵϱй�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�΀�/΁͕�ϳ͘ϭ�ƚŽ�ϳ͘ϱͿ�ĂŶĚ�ϭ͘ϭй�;ϵϱй��/͕�ϭ͘Ϭ�ƚŽ�ϭ͘ϮͿ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶͲǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�WDϮ͘ϱ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ʅŐ�ƉĞƌ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉƉď͕�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�WDϮ͘ϱ�ĂŶĚ�ŽǌŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ϭϯ͘ϲй�;ϵϱй��/͕�ϭϯ͘ϭ�ƚŽ�ϭϰ͘ϭͿ�
ĂŶĚ�ϭ͘Ϭй�;ϵϱй��/͕�Ϭ͘ϵ�ƚŽ�ϭ͘ϭͿ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�&Žƌ�WDϮ͘ϱ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ͕�ďůĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�WDϮ͘ϱ�ĂŶĚ�
ŽǌŽŶĞ�Ăƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌĂĐŝĂů�
ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ͘��
�
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -HVVLFD�6DQFKH]��MVDQFKH]#EDDTPG�JRY!
6HQW� :HGQHVGD\��0DUFK���������������30
7R� 3,	(�%XOOHWLQ�%RDUG
6XEMHFW� 1(:6�&/,36�²�:HGQHVGD\��0DUFK���������

E�t^��>/W^�

�ĂǇ��ƌĞĂͬ>ŽĐĂů�

^&��ǆĂŵŝŶĞƌ͗��ůĞĐƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂǇ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨĞǆĂŵŝŶĞƌ͘ĐŽŵͬĞůĞĐƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲĞǆƉĂŶĚƐͲƐĂŶͲĨƌĂŶĐŝƐĐŽͲƐƚƌĞĞƚƐͲďĂǇͬ�

^&��ǆĂŵŝŶĞƌ͗�^ĐŽŽƚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨŝƌŵƐ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^&�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĨĞǆĂŵŝŶĞƌ͘ĐŽŵͬƐĐŽŽƚĞƌͲƐŚĂƌĞͲĨŝƌŵƐͲƌŽůůͲƐĞƌǀŝĐĞͲƐĨͲĂŚĞĂĚͲĐŝƚǇͲĞĨĨŽƌƚƐͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ�

EĂƉĂ�sĂůůĞǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͗�EĂƉĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĂƉĂǀĂůůĞǇƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬůŽĐĂůͬŶĂƉĂͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͲůĞĂĚĞƌƐͲĞŶĚŽƌƐĞͲĞĨĨŽƌƚƐͲƚŽͲƐĂǀĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚͲ
ŚŝŐŚǁĂǇͬĂƌƚŝĐůĞ ĨĂĞϱϳϭϵϲͲϵϵĐϭͲϱϯϯϮͲďϵĨϴͲϴϵĞϭϮϱϰϰĂϭĞϭ͘Śƚŵů�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�

ZĞƵƚĞƌƐ͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂǇƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬƵƐͲƵƐĂͲĂƵƚŽƐͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͬĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲĂƚƚŽƌŶĞǇͲŐĞŶĞƌĂůͲƐĂǇƐͲƌĞĂĚǇͲƚŽͲĚĞĨĞŶĚͲ
ǀĞŚŝĐůĞͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲŝĚh^<�Eϭ,ϰϬϮ/�

�ůŝŵĂƚĞtŝƌĞ͗�,ĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ĐŝƚŝĞƐΖ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŐ�Kŝů�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞŶĞǁƐ͘ŶĞƚͬƐƚŽƌŝĞƐͬϭϬϲϬϬϳϳϱϳϵ�

�ůŽŽŵďĞƌŐ͗�,Žǁ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dĂƵŐŚƚ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�^Ğůů��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƌƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϴͲϬϯͲϮϳͬŚŽǁͲĐĂůŝĨŽƌŶŝĂͲƚĂƵŐŚƚͲĐŚŝŶĂͲƚŽͲƐĞůůͲĞůĞĐƚƌŝĐͲĐĂƌƐ�

h^ͬ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

sĞŐEĞǁƐ͗��ĞĞĨͲ�ĂƚĞƌƐ�WƌŽĚƵĐĞ�,ĂůĨ�ŽĨ�h^�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�'ĂƐĞƐ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǀĞŐŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƉĂŐĞ͘ĚŽ͍ƉĂŐĞ/ĚсϭϭϬϭϳΘĐĂƚ/Ěсϭ�

�EE͗�dĞĞŶ�ƐĞƌŝĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĐŝƚǇ�ƐŬŝĞƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŶŶ͘ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϬϯͬϮϴͬŚĞĂůƚŚͬĂŶŐĂĚͲĚĂƌǇĂŶŝͲƚŽŵŽƌƌŽǁƐͲŚĞƌŽͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�

dŚĞ�,ŝůů͗�DŽŵƐ�ĐĂůů�ŽŶ�h^�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚĞŚŝůů͘ĐŽŵͬŽƉŝŶŝŽŶͬĞŶĞƌŐǇͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬϯϴϬϱϯϱͲŵŽŵƐͲĐĂůůͲŽŶͲƵƐͲĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐͲƚŽͲƐƚĂŶĚͲƵƉͲĨŽƌͲƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�

EWZ͗��ŶĞƌŐǇ�^ƵƉƉůŝĞƐ��ŶĚ�WƌŝĐĞƐ�,ĂǀĞ�'ƌŽǁŶ�DŽƌĞ�hŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϴͬϬϯͬϮϳͬϱϵϳϬϳϯϱϳϴͬĞŶĞƌŐǇͲƐƵƉƉůŝĞƐͲĂŶĚͲƉƌŝĐĞƐͲŚĂǀĞͲŐƌŽǁŶͲŵŽƌĞͲƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�

WŚǇƐKƌŐ͗��Dt�ƐƵĞĚ�ŝŶ�h^�ŽǀĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŚǇƐ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬϮϬϭϴͲϬϯͲďŵǁͲƐƵĞĚͲĚŝĞƐĞůͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘Śƚŵů�



��

,ƵĨĨŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͗�>ĞĂŬĞĚ�DĞŵŽ͗��W��/ƐƐƵĞƐ��ƉƉƌŽǀĞĚ�dĂůŬŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ��ŽǁŶƉůĂǇŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵĨĨŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌǇͬĞƉĂͲĐůŝŵĂƚĞͲĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƵƐ ϱĂďďďϱĞϯĞϰďϬϰĂϱϵĂϯϭϯϴϳĚϳ�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

^&��ǆĂŵŝŶĞƌ͗��ůĞĐƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂǇ�

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ŽŶ�dŚĞ��ŵďĂƌĐĂĚĞƌŽ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ĂǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ďŽĂƚƐ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�ƚŽ�
^ĂƵƐĂůŝƚŽ͕��ŶŐĞů�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĨŝůůƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƐĞĂƐ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�dŚĞ�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ
ƌŽĂĚƐ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ͘�

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�'Žǀ͘�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ�ďƵǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŚŝŐŚͲ
ƐƉĞĞĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
ŚĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϱϬ͕ϬϬϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͕�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘�

tŚŝůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�dŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĂƌďŽƌ�
ĐƌĂĨƚƐ͕�ůŝŬĞ�ĨĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌ�ďŽĂƚƐ͕�ƐĞĞŵ�ƐƚĂůůĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǀĞƐƐĞů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĨƵĞůƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽǁͲƐƵůĨƵƌ�ĚŝĞƐĞů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĞǀĞŶ�ƚĂůŬ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ƐŽŽŶ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĚŝĞƐĞů�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĨŝŶĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ĨĂƚƐ͘�

�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŽ�ĚŝƚĐŚ�ĚŝĞƐĞů�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘�ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ͕�Ă�ĨĂŵŝůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϵϮ͕�ŝƐ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚŽƉĞƐ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ǀĞƐƐĞů͕�ƚŚĞ��ŶŚǇĚƌĂ͕�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ĨƵĞůͲĨƌĞĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͘�

͞dŚŝƐ�ďŽĂƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ǀŝĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŽĂƚƐ�ĨŽƌ�ƐŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ͕͟�dŽŵ��ƐĐŚĞƌ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ͘�͞/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďĞĂĐŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘͟�

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǀĞƐƐĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�ůĐĂƚƌĂǌ��ƌƵŝƐĞƐ�ŚĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌĂĨƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĚŝĞƐĞůͲƉŽǁĞƌĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͘��ĂĐŚ�ǀĞƐƐĞů�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�
ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĂůŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůĐĂƚƌĂǌ��ƌƵŝƐĞƐ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

>ŝŬĞ�ŚǇďƌŝĚ�ĐĂƌƐ͕�ŚǇďƌŝĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŽĨĨĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͛�ůŽŶŐ͕�ƵƐĂďůĞ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŽƐƚĞƌͲZŽĞƐŶĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/^K͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ��ůĐĂƚƌĂǌ��ƌƵŝƐĞƐ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨůĞĞƚ�ŚĂƐ�
ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�

͞KƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕͟�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ͘�͞tĞ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ͘͟�

ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘�^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�
�ŶŚǇĚƌĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϳϬϬͲƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͕�ůŝƚŚŝƵŵͲŝŽŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ŚǇďƌŝĚ�ǀĞƐƐĞů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�

WƵƚƚŝŶŐ�ůŝƚŚŝƵŵͲŝŽŶ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƐŚŝƉƐ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��Ƶƚ�ĨĞƌƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�>ŝƚŚŝƵŵͲŝŽŶͲƉŽǁĞƌĞĚ�ĨĞƌƌŝĞƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͛Ɛ�ĨũŽƌĚƐ͘��ůů�ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�
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tŚĞŶ�ŝƚ�ĨŝƌƐƚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŶŚǇĚƌĂ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽŶ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƉŽǁĞƌ͘��Ƶƚ�ŽŶĐĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞů�ĐĂŶ�ƉƌŽƉĞů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ƐŵŽŬĞ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ͘�

͞tĞ�ƐĞĞ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕͟�:ŽĞ��ƵƌŐĂƌĚ͕�ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ͛Ɛ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ƚŽůĚ�ŵĞ͘�͞tĞ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘͟�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞƐƐĞů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͘�ZĞĚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�&ůĞĞƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŚǇĚƌĂ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƉŽĐŬĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘�

dŚĞ��ŵďĂƌĐĂĚĞƌŽ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��ůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ��ŶŚǇĚƌĂ�ŝƐ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�Ăƚ�Ă�ĨƵĞůͲĨƌĞĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�ǁĂǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

^&��ǆĂŵŝŶĞƌ͗�^ĐŽŽƚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨŝƌŵƐ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^&�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�

dǁŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂƉƉͲďĂƐĞĚ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƌĞŶƚĂůƐ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ĐŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�
ƐĐƌĂŵďůĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂĨƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

dŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕��ŝƌĚ�ĂŶĚ�>ŝŵĞďŝŬĞ͕�ƚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ƚƌŝƉƐ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�dŚĞ��ŝƚǇ�ŐŽ�
ŐƌĞĞŶ͘��Ƶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽĨĨ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘��

�ŝƌĚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞͲĞŶĂďůĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƌĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ĂŶĚ�>ŝŵĞďŝŬĞ�ŵĂĚĞ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƌĞŶƚĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘��

͞�ŝƌĚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕͟�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�
Ɛƚŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ĂƌŽŶ�WĞƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚŽĐŬůĞƐƐ͕�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘��

WĞƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^&Dd��ǁŽƌŬĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐŬůĞƐƐ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŝŬĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďŝŬĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�WŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĐŬůĞƐƐ�ďŝŬĞ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐŚŽǁ�ƉŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ƵŶƵƐĞĚ�ĚŽĐŬůĞƐƐ�ďŝŬĞƐ͘��

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĞĂƌ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ƌĞŶƚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��

WĞƐŬŝŶ͛Ɛ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂŝĚĞ͕�^ƵŶŶǇ��ŶŐƵůŽ͕�ƐĂŝĚ�ĐŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘��

͞dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĐƌĂĨƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕͟��ŶŐƵůŽ�ƐĂŝĚ͘�͞/�ǁŽƵůĚ�
ŚŽƉĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƐ͘͟�



��

͞^ŚĂƌĞĚ͟�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐĐŽŽƚĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽďƐƚƌƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ƐĂŝĚ�WĂƵů�ZŽƐĞ͕�ĂŶ�^&Dd��
ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͘��

͞tĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕͟�ZŽƐĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ǆĂŵŝŶĞƌ͘�͞tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘͟�

>ŝŵĞ�ŝŬĞ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�:ŽĞ��ƌĞůůĂŶŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƉƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ƚƌĞĞƚƐ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨŽƌ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�/ŵƉĂĐƚ͕�zŽƵŶŐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�

͞�Ɛ�Ă��ĂǇ��ƌĞĂ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�>ŝŵĞ�ŝŬĞ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕͟��ƌĞůůĂŶŽ�ƐĂŝĚ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^&Dd�͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĞƌŵŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĞƋƵŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟�

�ƌĞůůĂŶŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�>ŝŵĞ�ŝŬĞ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�

�ŝƌĚ͕�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ͕�ŚĂƐ�ĐƌĂĨƚĞĚ�Ă�͞^ĂǀĞ�ŽƵƌ�^ŝĚĞǁĂůŬƐ͟�ƉůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�
ƐŝĚĞǁĂůŬ�ďůŝŐŚƚ�ŚĞĂĚ�ŽŶ͘��

dŚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�͞ĞǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ͟�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ĐůƵƚƚĞƌŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŝƚŝĞƐ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘��

>ĂƐƚůǇ͕��ŝƌĚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�͞Ψϭ�ƉĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͟�ƚŽ�ĐŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞĞƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

͞KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ĐĂƌ͕͟�ǁƌŽƚĞ�dƌĂǀŝƐ�sĂŶĚĞƌ�ĂŶĚĞŶ͕���K�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ŝƌĚ͕�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ůĂƐƚͲŵŝůĞ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐĂƌ͘͟�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

EĂƉĂ�sĂůůĞǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͗�EĂƉĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�

EĂƉĂ��ŽƵŶƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�Ă�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝĐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�ŽŶ�Ă�ĐĂƵƐĞǁĂǇ�Žƌ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ͕�ĐŽƐƚ�Ψϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�Ψϰ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ͘�



��

dŚĞ�ϮϭͲŵŝůĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƌƵŶƐ�ĂŵŝĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�sĂůůĞũŽ�ĂŶĚ�EŽǀĂƚŽ͘�WƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�EĂƉĂ͕�^ŽůĂŶŽ͕�
DĂƌŝŶ�ĂŶĚ�^ŽŶŽŵĂ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇͲĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƉĂƌƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŝĚĂů�ǁĂƚĞƌƐ�ďǇ�ŵŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ͘�

>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�EĂƉĂ�sĂůůĞǇ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;Esd�Ϳ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�͞^ƚĂƚĞ�ZŽƵƚĞ�ϯϳ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞĂ�>ĞǀĞů�ZŝƐĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘͟�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐƚĞƉ͘�

͞tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ŽŶ�^ƚĂƚĞ�ZŽƵƚĞ�ϯϳ͕͟�Esd���ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ůĨƌĞĚŽ�WĞĚƌŽǌĂ�ƐĂŝĚ͘�

dŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĨƌĞĞͲĨůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ƐĂŝĚ��ĂŶŝĞůůĞ�^ĐŚŵŝƚǌ͕�Esd�͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�
WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨĂĐĞ�Ă�ϱϬͲŵŝŶƵƚĞ�ǁĞƐƚďŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬϬͲŵŝŶƵƚĞ�ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�
ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�

WůƵƐ͕�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�ƉůĂŶ�ƐĂǇƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ďǇ�ϮϬϱϬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�/ƚ�ďĂƐĞĚ�
ŝƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ϯϲͲŝŶĐŚ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ďǇ�ϮϭϬϬ͘�

��ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲůĂŶĞ͕�ϵ͘ϯͲŵŝůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌĞ�/ƐůĂŶĚ�ƚŽ�^ĞĂƌƐ�WŽŝŶƚ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĨŽƵƌͲůĂŶĞ�ƌŽĂĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ĐĂƵƐĞǁĂǇ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�Ψϭ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ͘�

^ĐŚŵŝƚǌ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲůĂŶĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲůĂŶĞ�ƌŽĂĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽǀĂďůĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ůĂŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƚƌĂĨĨŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�^ƉĞĐŝĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�'ĂƚĞ��ƌŝĚŐĞ͘�

�ŽŵƉůŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁƐ͘�
dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŵŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞĚͲůĞŐŐĞĚ�ĨƌŽŐ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĨŝŶ�ƐŵĞůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�WĂďůŽ�ƐŽŶŐ�
ƐƉĂƌƌŽǁ͘�

͞dŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ďĂǇůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕͟�^ĐŚŵŝƚǌ�ƐĂŝĚ͘�

,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀŽŝĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ϯ͕ϳϱϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ϭϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
EĂƉĂ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

ZĞƵƚĞƌƐ͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂǇƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĞ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŝĨ�ŝƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�KďĂŵĂͲĞƌĂ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĂŝĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨŝŐŚƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ��W��ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϭ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨůĞĞƚͲǁŝĚĞ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�
ϱϬ�ŵŝůĞƐ�;ϴϬ�ŬŵͿ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ďǇ�ϮϬϮϱ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕͟�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽůĚ�ZĞƵƚĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘��

dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ��W��ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͕�Ă��ĞŵŽĐƌĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ͘��

͞tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕͟��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƚƚŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�yĂǀŝĞƌ�
�ĞĐĞƌƌĂ�ƚŽůĚ�ZĞƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�͞^Ž�ĨĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ůŽƐƚ�Ă�ĐĂƐĞ͘͟��
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/Ŷ�ϮϬϭϭ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�Ăŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�
ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨůĞĞƚǁŝĚĞ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ďǇ�ϮϬϮϱ͕�ďƵƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�͞ŵŝĚƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ͟�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ďǇ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘��

�Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƵƚŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�h͘^͘�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�Ͳ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ͘�

�ĂƌŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��

�W���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�^ĐŽƚƚ�WƌƵŝƚƚ�ƚŽůĚ�ZĞƵƚĞƌƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚĂƚ�͞�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͟�Ͳ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌƵůĞƐ͘��

�W��ƐƉŽŬĞƐǁŽŵĂŶ�>ŝǌ��ŽǁŵĂŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�Ɖƌŝů�ϭ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘��

�ĞĐĞƌƌĂ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝĨ��W��ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů��ůĞĂŶ��ŝƌ��Đƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘��

͞tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�Ăƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŬŶŽĐŬŽƵƚ�ƉƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚƐ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

�ůŝŵĂƚĞtŝƌĞ͗�,ĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ĐŝƚŝĞƐΖ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŝŐ�Kŝů�

>ĂǁƐƵŝƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂĨƚĞƌ�ũƵĚŐĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐƉůŝƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ďĞůŽŶŐ͘�

dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶ͘�Kŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�
ůŽƐƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĂŝĚ͘�

ΗzŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ũƵĚŐĞƐ͘�/Ĩ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ůŝĂďůĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�΀ŽƚŚĞƌƐ΁�ĚŽŶΖƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵƐ͕Η�ƐĂŝĚ��ŶŶ��ĂƌůƐŽŶ͕�ĐŽͲĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
h�>��^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>ĂǁΖƐ��ŵŵĞƚƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�ŝŐŚƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�
ĨƵĞůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĞƚŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĐŽƵƌƚ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘��ŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�

dǁŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ũƵĚŐĞƐ�Ͷ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ĨůŽŽƌƐ�ĂƉĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�Ͷ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�:ƵĚŐĞ�tŝůůŝĂŵ��ůƐƵƉ�ƐĂŝĚ�ůĂƚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�,Ğ�ŬĞƉƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ�KĂŬůĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ŚĞǀƌŽŶ��ŽƌƉ͕͘��W�W>�͕��ŽŶŽĐŽWŚŝůůŝƉƐ͕��ǆǆŽŶ�DŽďŝů��ŽƌƉ͘�ĂŶĚ�ZŽǇĂů��ƵƚĐŚ�^ŚĞůů�W>�͘�

dŚĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�:ƵĚŐĞ�sŝŶĐĞ��ŚŚĂďƌŝĂ�ƌƵůĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϲ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ϯϲ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵƐ͘�,ĞΖƐ�ĂůƐŽ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ�ĂŶĚ�^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ��ŽƵŶƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�Žŝů�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ͘���ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ƉĞŶĚŝŶŐ͘�



��

Kŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�DŽŶĚĂǇ�ĨŝůĞĚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�h͘^͘��ŝƌĐƵŝƚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚƵƌŶ�
�ŚŚĂďƌŝĂΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ĐĂƐĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�

Η'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͕Η�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƚŝŽŶ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚŚĂďƌŝĂΖƐ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĞ�ϵƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ�ΗďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝƚŝŐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵĚŐĞ�
�ůƐƵƉ͘Η�

/Ĩ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ΗƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ͕Η�ƐĂŝĚ��ĂŶ�
&ĂƌďĞƌ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕��ĞƌŬĞůĞǇ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�Ηŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞΗ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ũƵĚŐĞƐ͘�ΗdŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƐŚŽƚ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͘Η�

dŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͕��ĂƌůƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�/Ŷ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ůŽƐƚ�ĐĂƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ĐĂƐĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ĨŝŶĂůůǇ�ǁŽŶ͕�ΗƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘Η�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŽŶĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ΗŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�Ă�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŽĨ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ͕Η��ĂƌůƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�Η/ƚΖƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ͘Η�

Kŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ͘�dŚĞǇΖǀĞ�ĨŝůĞĚ�ŵŽƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ�KĂŬůĂŶĚ�
ŝŶ��ůƐƵƉΖƐ�ĐŽƵƌƚ͘��ŽŶŽĐŽWŚŝůůŝƉƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚƐ�ůĂĐŬĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͘�
�ŚĞǀƌŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĐŝƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚƐ͘�

�ŚĞǀƌŽŶ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�^ĞĂŶ��ŽŵĞǇ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐΖ�ƐƵŝƚƐ�ΗƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ͕�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů͘Η�

Η�ŚĞǀƌŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕Η�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�ΗhŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŝƌ��Đƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��W�͘�dŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�WůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ƐĞĞŬ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶΖƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘Η�

EĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�

dŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘�/ƚΖƐ�ĂŶ�ΗƵŶƐĞƚƚůĞĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁΗ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͕�
&ĂƌďĞƌ�ƐĂŝĚ͘�dŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ũƵĚŐĞƐΖ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘�

ΗtŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ũƵĚŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͕Η�&ĂƌďĞƌ�ƐĂŝĚ͘�ΗdŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�
tĞ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĨŝůĞ�ĐĂƐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘Η�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘�dŚĂƚΖƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ƉƵďůŝĐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁƐƵŝƚ͕�ƐĂŝĚ�DŝĐŚĂĞů�tĂƌĂ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

ΗdŚĞƌĞΖƐ�ŶŽƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŽƵƚ͕Η�tĂƌĂ�ƐĂŝĚ͘�Η/ƚΖƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘Η�



��

hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�h͘^͘��ŝƌĐƵŝƚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ��ŚŚĂďƌŝĂ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ũƵĚŐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞƐ͕�ŝŶ�^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂ��ŽƐƚĂ�
�ŽƵŶƚǇ͘�

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ͕�ƐĂŝĚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ĩŝƌŵ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W͘�/ƚΖƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĞĂĐŚ͕�^ĂŶ�DĂƚĞŽ͕�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ�ĂŶĚ�^ĂŶƚĂ��ƌƵǌ��ŽƵŶƚǇ͘�sŝĐ�^ŚĞƌ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ�^ŚĞƌ�
�ĚůŝŶŐ͕�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�

ΗtĞ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�:ƵĚŐĞ��ŚŚĂďƌŝĂ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĐŽƵƌƚ͕Η�^ŚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�Η/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞůůĂƚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�Ͷ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ϵƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�Ͷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�Ăůů�ĂůŽŶŐ͘Η�

/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚƐ͕�^ŚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�

ΗdŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ͕�ŝŶ�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕Η�^ŚĞƌ�ƐĂŝĚ͘�

^ƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ǀƐ͘�ĨĞĚĞƌĂů�

dŚĞƌĞΖƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͕�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĂŝĚ͘�

Η�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉƌŽͲƉůĂŝŶƚŝĨĨ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕Η��ĂƌůƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�
ΗdŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ͘Η�

hŶĚĞƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ͕�ΗĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕Η��ĂƌůƐŽŶ�ĂĚĚĞĚ͘�

dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐΖ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕��ĂƌůƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�

&ĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ƌƵůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ůĂǁ͕�ƐŚĞ�
ƐĂŝĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐŶΖƚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ΗƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŝƐ͘Η�

dŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂŝŵƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ
ůĂǁ�ĂůůŽǁƐ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŚĂƌŵĨƵů͕��ĂƌůƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŝĞƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŝƌ��Đƚ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
dŚĂƚ�ΗĚŝƐƉůĂĐĞƐ͕Η�Žƌ�ĐĂŶĐĞůƐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů͘�

dŚĞǇ�ĐŝƚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ��Ž͘�ǀ͘��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƉ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĂƚ�
ĐĂƐĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ��W��ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ��ŝƌ��Đƚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂƌůƐŽŶ͕�&ĂƌďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��ůƐƵƉ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ���W�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ�KĂŬůĂŶĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͘�dŚĂƚΖƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĞŵŝƚƚŝŶŐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���W�ĐĂƐĞ͘�



��

/Ŷ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ���W�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘�dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌƵůŝŶŐ�ΗǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ƐƚĂƚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵ͕Η�tĂƌĂ�ƐĂŝĚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƵƌƚ�ůĞĨƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�

dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘�

Η^ƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚΖƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͕Η�&ĂƌďĞƌ�ƐĂŝĚ͘�Η/ƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�΀h͘^͘΁�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐƐƵĞ͘Η�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

�ůŽŽŵďĞƌŐ͗�,Žǁ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dĂƵŐŚƚ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�^Ğůů��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƌƐ�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁĂŶƚƐ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶͲĨƌĞĞ�ĐĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘��ŚŝŶĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁĂŶƚƐ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďǇ�ϮϬϮϱ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ĐĂƉͲĂŶĚͲƚƌĂĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĨƵĞů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�Žŝů�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ͕�ďŽƚŚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƉͲ
ĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘��ŚŝŶĂ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŚĂƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ͘�

͞�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕͟�ƐĂŝĚ�zƵŶƐŚŝ�tĂŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Ăƚ��ĂǀŝƐ͘�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�:ĞƌƌǇ��ƌŽǁŶ�ŵĞƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵďĂƚ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ǁŽƵůĚ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĐĐŽƌĚ͘�dŚĞ�ƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ĂŶĚ��ĞŝũŝŶŐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƉ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͘�

�ƌŽǁŶ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ƐŽŽŶ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ĨŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƌĞǀŽŬŝŶŐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂƵƚŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�h͘^͘�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŽŬĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůĞŐĂů�ďĂƚƚůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶͲĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂƵƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͖�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�h͘^͘�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

�ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĐĂŶ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƵůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ŚŝŶĂ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁͲĞŶĞƌŐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐͶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĂƚƚĞƌǇͲƉŽǁĞƌĞĚ͕�ƉůƵŐͲŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ĐĞůů�ĐĂƌƐͶƉŽƐƐŝďůǇ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϳϱ͕ϬϬϬ�ƉůƵŐͲŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ďĂƚƚĞƌǇͲĐŚĂƌŐĞĚ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŐĂƐŽůŝŶĞͲƉŽǁĞƌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ŚŝŶĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝƚĂů͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŶĞǁͲĐĂƌ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŽŽŵďĞƌŐ�EĞǁ��ŶĞƌŐǇ�&ŝŶĂŶĐĞ͘��ůĞĂŶͲĞŶĞƌŐǇ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĚƌŝǀĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ƉƵƐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�

͞dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇͶĂŶĚ͕�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞ͕͟�ƐĂŝĚ�



��

^ĞǀĞƌŝŶ��ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ͕�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Ăƚ��ĞƌŬĞůĞǇ͘�͞/ƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂů�
ƐƚƌĞƚĐŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƐƚͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘͟�

,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ĞƌĂ͗�

DĂŶĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ��ƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞůů�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ǌĞƌŽͲ
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗�^Ğůů�ŶŽŶƉŽůůƵƚŝŶŐ�ĐĂƌƐ�Žƌ�ďƵǇ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ĐŚŽŝĐĞƐͶŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�Žƌ�ƉůƵŐͲŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͶƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚǁĞĂŬĞĚ͘�
dĞƐůĂ�/ŶĐ͘�ŚĂƐ�ƐŽůĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϭ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�

�ŚŝŶĂ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�ŶĞǁͲĞŶĞƌŐǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ĐĂƌƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŐƌĂĚƵĂů�ƉŚĂƐĞŽƵƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘��ĂƌŵĂŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂǇ�ĨŝŶĞƐ�Žƌ�ďƵǇ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌŝǀĂůƐ͘�

͞�ŚŝŶĂ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŝĐŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŽƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͟�ƐĂŝĚ�^ƚĞǀĞ�DĂŶ͕�Ă�,ŽŶŐ�<ŽŶŐͲďĂƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐƚ�ǁŝƚŚ��ůŽŽŵďĞƌŐ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�͞dŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŐŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ͘͟�

/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�

�ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ΨϮ͕ϱϬϬ�ƌĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĞƌǇͲƉŽǁĞƌĞĚ͕�ƉůƵŐͲŝŶ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ĐĞůů�ĐĂƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƌŽǁŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�
�ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�Ψϳ͕ϱϬϬ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƐ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ǌĞƌŽ͕�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�

�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂƌŐĞ͘�/Ŷ�Ă�
ƉůĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�;Ϯϰϵ�
ŵŝůĞƐͿ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ǇƵĂŶ�;Ψϴ͕ϬϬϬͿ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϰϰ͕ϬϬϬ�ǇƵĂŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�

/ŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ��Ăƌ��ŚĂƌŐŝŶŐ�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�͞zŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƵƉ͕͟�ƐĂŝĚ�^ŝŵŽŶ�DƵŝ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞĨĞŶƐĞ��ŽƵŶĐŝů͘�

tŚŝůĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌͲĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƌĂƚŝŽƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚůĞƚƐ�
ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ��ĞĂĐŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EĞǆƚ�ϭϬ͕�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ŐƌŽƵƉ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƌŽǁŶ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ƉůĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ΨϵϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƉĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϰ͕ϬϬϬ�ŶŽǁ͘�

�ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƐƚ�



��

ŵŽŶƚŚ�ƵƌŐĞĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŚŝĨƚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďƵǇ�ŶŽŶͲŐĂƐŽůŝŶĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

sĞŐEĞǁƐ͗��ĞĞĨͲ�ĂƚĞƌƐ�WƌŽĚƵĐĞ�,ĂůĨ�ŽĨ�h^�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�'ĂƐĞƐ�

��ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐͶƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĞĨͶĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘�

��ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĞƚƚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĞĞĨ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϰϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ϯϯϮ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ϭϲ͕ϴϬϬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ŵĞĂƚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ďĞĞĨ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϳ͘ϵ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽǁͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯ͕ϬϬϬ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϯϬϬ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ĚĂŝůǇ͘�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ͘�͞dŚƵƐ͕�ĚŝĞƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƵƉ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĨĞĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘͟�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�h^�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŐŽĂůƐ�;ĂƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�dŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŵŽƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁͲŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ͘�KŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŝŵĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞŵŝƚƐ�
ŵŽƌĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

�EE͗�dĞĞŶ�ƐĞƌŝĂů�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĐŝƚǇ�ƐŬŝĞƐ�

�ŶŐĂĚ��ĂƌǇĂŶŝ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͘�

dŚĞ�ϭϵͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĨƌŽŵ�DƵŵďĂŝ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�,Ğ�ůĞĨƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĨͲĞĚƵĐĂƚĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�D/d�DĞĚŝĂ�>Ăď�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϳ͘��ĂƌǇĂŶŝ�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚĂƌƚƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ΗtŚǇ�ŚĂƐŶΖƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ͍Η�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ΗĞǇĞͲƉĂĚ͕Η�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶƚŽ��ƌĂŝůůĞ͘�dŚĞ�^ŚĂƌŬďŽƚ͕�Ă�ΨϯϱϬ�ϯͲ��
ƉƌŝŶƚĞƌ͘���ůŽǁͲĐŽƐƚ���'�ŚĞĂƌƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͘��

EŽǁ͕��ĂƌǇĂŶŝ�ŝƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲƐĐĂůĞ�Ăŝƌ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŽ�ƌŝĚ�ƐŬŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŐƵĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘��

Η'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�/�ŚĂĚ�ĂƐƚŚŵĂ͕Η�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�Η/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘Η��

dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƐƚŚŵĂƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϬй�ƚŽ�ϭϱй�ŽĨ�ϱͲ�ƚŽ�ϭϭͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ͘��

�ŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͘�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵŝƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ůŽďĂů�
�ĂƌďŽŶ��ƚůĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďŽŽŵ�ŝƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�'ĂƌďĂŐĞ�ĨŝƌĞƐ͕�ĐƌŽƉ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĚƵƐƚ�ĂůƐŽ�



��

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ďĂĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐŵŽŐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ϰϰ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ͘�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂŶŝƐŚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ũƵŵƉ�ϳϳϱй�ďǇ�ϮϬϰϬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�Ă�
ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ͲͲ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽĂů�ͲͲ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘�

>ĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�Ăŝƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘���ƉĂŐŽĚĂͲĞƐƋƵĞ�Η^ŵŽŐ�&ƌĞĞ�dŽǁĞƌΗ�ƉŽƉƉĞĚ�
ƵƉ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Η�ŝƚǇdƌĞĞΗ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͘�

�ĂƌǇĂŶŝ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�KŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�Ăŝƌ�ĨŝůƚĞƌƐ͘��Ƶƚ�
�ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƌĞďƵĨĨĞĚ�Śŝŵ͘�
ΗdŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉƐĞƚ�ŵĞ͕Η��ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂŝĚ͕�ΗƐŽ�/�ƐĂŝĚ͕�ΖK<͕�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘Ζ�Η�

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂŶŝƐŚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ũƵŵƉ�ϳϳϱй�ďǇ�ϮϬϰϬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�Ă�
ΨϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ͲͲ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽĂů�ͲͲ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘�

>ĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�Ăŝƌ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘���ƉĂŐŽĚĂͲĞƐƋƵĞ�Η^ŵŽŐ�&ƌĞĞ�dŽǁĞƌΗ�ƉŽƉƉĞĚ�
ƵƉ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Η�ŝƚǇdƌĞĞΗ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͘�

�ĂƌǇĂŶŝ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�KŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�Ăŝƌ�ĨŝůƚĞƌƐ͘��Ƶƚ�
�ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƌĞďƵĨĨĞĚ�Śŝŵ͘�
ΗdŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉƐĞƚ�ŵĞ͕Η��ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂŝĚ͕�ΗƐŽ�/�ƐĂŝĚ͕�ΖK<͕�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘Ζ�Η�

EŽǁ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁƐ��EE�Ă�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�,ĞΖƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ϮϬͲĨŽŽƚ�ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů�ƚŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŬƐ�ŝŶ�Ăŝƌ͕�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŝǀĞͲ
ƉŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂĚĂƉƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌŝŶŬƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐͲĞŵŝƚƚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

ΗdŚĞƌĞΖƐ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͗�KŶĞ�ŝƐ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƐŽůŝĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�
ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ�ĐĂƌďŽŶ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͕Η�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�

hƐŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ĨŝůƚĞƌƐ�ůŝŬĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�Ăŝƌ�ƉƵƌŝĨŝĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ͕��ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂǇƐ͗�dŚĞǇΖĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�,ŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚǁŽ�ƚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ĞŵƉƚǇŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�

�ĂƌďŽŶ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͕�ƚŽŽ͘�/ŶĚŝĂŶ�ƐƚĂƌƚƵƉ�'ƌĂǀŝŬǇ�>ĂďƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĞŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ĐĂƌ�ĞǆŚĂƵƐƚƐ͘�Η/Ĩ�ǁĞΖƌĞ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƉĂƐƐ�;ŝƚͿ�ŽŶ͕Η��ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂŝĚ͘�

dŚĞ�ƚĞĞŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ͕�ƐŚƵƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƵƉƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
�ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�ƚƵƚŽƌ�ŝƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ďƵƚ�ŚĞΖƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͘�

Η/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĐĂůĞ�ŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŝǀĞ�
Žƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘Η�



��

,Ğ�ĐŝƚĞƐ��ůŽŶ�DƵƐŬ͕�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͗�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ǁŚŽƐĞ�
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ďĂƌĞůǇ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͘��

Η/�ǁĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�;ƚŽǁĞƌͿ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�
;ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶͿ��ĨƌŝĐĂ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂůůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕Η��ĂƌǇĂŶŝ�ƐĂŝĚ͘�

ΗDǇ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĚƌĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�
/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘Η�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

dŚĞ�,ŝůů͗�DŽŵƐ�ĐĂůů�ŽŶ�h^�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�

/�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�/͛ŵ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�'D͕�&ŽƌĚ͕�ĂŶĚ��ŚƌǇƐůĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘��

'D͕�&ŽƌĚ͕�ĂŶĚ��ŚƌǇƐůĞƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�zĞƚ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŽůůďĂĐŬƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌĂĨƚ͘�

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŚĂĚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽǁŝŶŐ�ĚŽƵďƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ďĂƐŝĐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞǇ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŚĞƌƌǇͲ
ƉŝĐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ĚŽƵďƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ĐƵƌď�ŝƚƐ�ǁŽƌƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�

dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŶƚƐ͘��ĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽƚ�ǁŽƌƐĞŶƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘��ĂĚ�
Ăŝƌ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ůƵŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƌŝƐŬ͘�dŽ�ĐůĂŝŵ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘�

dĂŝůƉŝƉĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ŚĂƌŵĨƵů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�^Ž�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŐƌĞŐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�'D͕�&ŽƌĚ͕��ŚƌǇƐůĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�͞ƌĞƐĞĂƌĐŚ͟�ƚŚĂƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌŝŶŐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂƵƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͘��

^ƚƌŽŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĞ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůƵŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͛Ɛ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƐĂǀĞƐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�DĂũŽƌ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽŽ͘�

'D͕�&ŽƌĚ͕�ĂŶĚ��ŚƌǇƐůĞƌ�ŐŽ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ͘�
dŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚƵŶĞ͘��

dŚĞƐĞ�ĐĂƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚŝĚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶĞǆĐƵƐĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌ�
ĞŶĚŽƌƐĞ�ĂŶǇ�ĐůĂŝŵƐ�Ͷ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�Ͷ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚĂƌŵĨƵů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�



��

ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ͕Ͷ�ǁŚŝĐŚ�ůŝĞ�ĨĂƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�Ͷ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ͘������

tĞ�ŵŽŵƐ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚƌŝǀĞ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐĂƌŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ďĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐĂƐ�ŵŝůĞĂŐĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ͷ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽŵƐ�ƉƌŽƵĚ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

EWZ͗��ŶĞƌŐǇ�^ƵƉƉůŝĞƐ��ŶĚ�WƌŝĐĞƐ�,ĂǀĞ�'ƌŽǁŶ�DŽƌĞ�hŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�

��ůŽƚ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘��

>ĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ͘�

ΗhŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�͘͘͘�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĐĂĚĞ͕Η�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�Ăƚ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ǁŽƌƐĞ�Ăƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͘�

dŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ŶĞƐ��ǌĞǀĞĚŽ͕�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Ăƚ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�ǁŚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�Kŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�
ĂůŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϮϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĨƵĞůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�
ĂĚĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚƌŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŵŽƌĞ͘�

�ǌĞǀĞĚŽΖƐ�ƚĞĂŵ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��/��ŵĂŬĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ůĂǇ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Žŝů͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ͘��

dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨƵĞů�ƚŽ�ďƵǇ͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͘�

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƉĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�Žƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƉůĂŶ͘��

^ƚĞǀĞŶ��ĂǀŝƐ͕�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉĞƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/ƌǀŝŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐĂǇƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚƚĞŶ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�ΗKŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�Žŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚƌŝůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕Η�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ͕�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƵŶƌĞĂĐŚĂďůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�^ƵƉƉůŝĞƐ�ƐŚŽƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďůĂŵĞ͘�ΗdŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͕Η�ŚĞ�ĂĚĚƐ͕�ΗƌĞĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂŶŬŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘Η��

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĨĞůů�
ďĞůŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘��

�ĂǀŝƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞĚŐĞ�ĨƵŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ͘�/ƚ�ůĞĂĚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ͘�



��

ΗzŽƵΖƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ďŝŐ͕�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŝŐĂŶƚŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŚĞĚŐĞ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕Η��ĂǀŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�/Ĩ�ΗǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞΗ�ŝƐ�ĂŶ�ŽůĚ͕�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ͕�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��

KŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�EĂƚƵƌĞ��ŶĞƌŐǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘��Ƶƚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͖�
ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ͘��

�ǌĞǀĞĚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�sŽůĂƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŽƚ�ůĞƐƐ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�

�Ƶƚ�ƐŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŽƌůĚ�ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶŽǁ͘�/ƚΖƐ�ƚƌƵůǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŚƵŐĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ǁŽƌůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�

�ǌĞǀĞĚŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ΗƐƚĂƌŬ�ƌĞŵŝŶĚĞƌΗ�ƚŚĂƚ�ΗƐƵƌƉƌŝƐĞƐΗ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵ͘�

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

WŚǇƐKƌŐ͗��Dt�ƐƵĞĚ�ŝŶ�h^�ŽǀĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�

'ĞƌŵĂŶ�ůƵǆƵƌǇ�ĐĂƌŵĂŬĞƌ��Dt�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ΗĚĞĨĞĂƚ�ĚĞǀŝĐĞƐΗ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�ĚŝĞƐĞů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞƐƚƐ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƚŝĨĨƐ�ƐĂŝĚ�dƵĞƐĚĂǇ͘��

dŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĨŝůĞĚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐůĂƐƐͲĂĐƚŝŽŶ�ƐƵŝƚ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ͘�

dŚĞ�ƐƵŝƚ�ƐŝŶŐůĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��Dt�yϱ�ĂŶĚ�ϯϯϱ��ŵŽĚĞů�ĚŝĞƐĞů�ĐĂƌƐ�ƐŽůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘��

dŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂŐĞŶƐ��ĞƌŵĂŶ�Ĩŝƌŵ�ĐůĂŝŵ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ϯϳ�ƚŝŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůůŽǁĞĚͶĂ�ĨĂĐƚ�ŵĂƐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ΗĚĞĨĞĂƚ�ĚĞǀŝĐĞƐΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ΗŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘Η�

Η�ƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ũƵƐƚ�ĚŝƌƚǇͶƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ŽŶ�h^�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌƐ�ŝĨ��Dt�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕Η�ƐĂŝĚ�^ƚĞǀĞ��ĞƌŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌŵΖƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�

Η�Dt�ďůĂƚĂŶƚůǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŝƚƐ�ůŽǇĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Η�

�Dt�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐͶƌŝǀĂů�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�
ΗĚĞĨĞĂƚ�ĚĞǀŝĐĞƐΗ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐĂƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ΗĚŝĞƐĞůŐĂƚĞΗ�ƐĐĂŶĚĂů͘�

dŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘�

��ǁĞĞŬ�ĂŐŽ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƌĂŝĚĞĚ��Dt�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�DƵŶŝĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌĂƵĚ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŚĞĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ĐĂƌƐ͘�

�Dt�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ΗĂ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵďƌŽƵƚŝŶĞ�ǁĂƐ�
ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ŵŽĚĞůƐ͘Η�



��

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<���'ĞƌŵĂŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚƵŐĞ�ĨŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ΗĚŝĞƐĞůŐĂƚĞΗ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐĂŶĚĂů�ĞƌƵƉƚĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƵƚŽŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ƐŬŝƌƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��

ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�

,ƵĨĨŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͗�>ĞĂŬĞĚ�DĞŵŽ͗��W��/ƐƐƵĞƐ��ƉƉƌŽǀĞĚ�dĂůŬŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ��ŽǁŶƉůĂǇŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ�

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�KĸĐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�͸�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�ŬĞǇ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŵĂŝů�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�,ƵĨĨWŽƐƚ͕�:ŽĞů�^ĐŚĞƌĂŐĂ͕�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚĂĨĨĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͕�
ƵƌŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��W��͞ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘͟��

�Ƶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶŝŐŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďŽŝůĞĚ�ĚŽǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��W���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�^ĐŽƚƚ�WƌƵŝƚƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ƚƌƵŵƉĞƚĞĚ͘��

͞,ƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕͟�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞĂĚƐ͘�͞dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘͟��

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐůĞĂƌ�
ŐĂƉƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ͘͟��

dŚĞ�ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ͗�͞�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�DĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘͟��

/Ŷ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�,ƵĨĨWŽƐƚ͕�ƚŚĞ��W��ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�͞ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ƌ͘�^ĐŚĞƌĂŐĂ͘�͟�

dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂĨƚĞƌ�WƌƵŝƚƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌƵůĞƐ͕�ďĂƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ͘�dŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨǇ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�dǁŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽƉ��W��ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĂŶ�
͞ĂƚƚĂĐŬ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͟�ŝŶ�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ŽƉͲĞĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�DŽŶĚĂǇ͘��

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��W��ƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂĨĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŚƵƚƚĞƌĞĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�

WƌƵŝƚƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĐƌƵď�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ��W��ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƵŶĐŚůǇ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ůĂƐƚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�WƌƵŝƚƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�WŽǁĞƌ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂũŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��



��

dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǌĞƌŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂũŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞũĞĐƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ďŝůů�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�

dŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��W��ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�EŝŶĞƚǇͲƐĞǀĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĞŶƐŚƌŽƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝŶ�ŚĞĂƚͲƚƌĂƉƉŝŶŐ�ŐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ĨŽƵŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨůĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�

�Ƶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�Ă��ŝŐ�dŽďĂĐĐŽͲƐƚǇůĞ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�Žŝů͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂƐ�ĨƵĞůĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��

͞�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�WƌƵŝƚƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕͟�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͘��

,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞŵĂŝů�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŚĞŝƌƐͿ͗��

�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͗�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌŽƐƐͲ�W��tŽƌŬ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ��W�͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�WƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�KĨĨŝĐĞƐ͘�/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�;KW�Ϳ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�
EĂŶĐǇ�'ƌĂŶƚŚĂŵ�;KW�Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�KW�͘�/�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ǁŽƌŬ͘�

ͻ�W��ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�

ͻ�W��ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ͕�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘�

ͻ�W��ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝďĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��

ͻDŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕��W��ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŶǀĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲ�W��
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�

ͻ,ƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�

ͻtŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐůĞĂƌ�ŐĂƉƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�

ͻ�Ɛ�Ă�ŬĞǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ǀŽŝĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�

ͻ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�WƌƵŝƚƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�

:ŽĞů�



��

:ŽĞů��͘�^ĐŚĞƌĂŐĂ͕�WŚ͘��
^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�
��



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� 7XHVGD\��$XJXVW���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��WKDQNV

�ĐƚƵĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͘�:ƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů͘�
�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϭϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭ͗ϭϯ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�
/�ĚŽ͘��tŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�



��

/�ĚŽ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͍�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϭϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭϮ͗Ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
�ŶǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ͍��/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽŶ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽĞƐ͘���
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7XHVGD\��$XJXVW���������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� 5(��WKDQNV

/�ĚŽ͘��tŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƚ͍�
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�
&ƌŽŵ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭ͗ϭϬ�WD�
dŽ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�фŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵх�
^ƵďũĞĐƚ͗�Z�͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�
/�ĚŽ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͍�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϭϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭϮ͗Ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�



��

�ŶǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ͍��/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽŶ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽĞƐ͘���
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�



��

-XH��7\URQH��0<5�

)URP� -XH��7\URQH��0<5�
6HQW� 7XHVGD\��$XJXVW���������������30
7R� 0DWW�(GOLQJ
6XEMHFW� 5(��WKDQNV

/�ĚŽ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͍�
�
7\URQH�-XH��_�6HQLRU�$GYLVRU�RQ�WKH�(QYLURQPHQW�
2IILFH�RI�0D\RU�(GZLQ�0��/HH�
&LW\�	�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�
�

�
�
&ƌŽŵ͗�DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ�΀ŵĂŝůƚŽ͗ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ΁��
^ĞŶƚ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϭϴ͕�ϮϬϭϳ�ϭϮ͗Ϭϲ�WD�
dŽ͗�:ƵĞ͕�dǇƌŽŶĞ�;DzZͿ�фƚǇƌŽŶĞ͘ũƵĞΛƐĨŐŽǀ͘ŽƌŐх�
^ƵďũĞĐƚ͗�ƚŚĂŶŬƐ�
�
dǇƌŽŶĞ�ʹ�
�ŶǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ͍��/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽŶ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽĞƐ͘���
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
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-XH��7\URQH��0<5�

)URP� 0DWW�(GOLQJ��PDWW#VKHUHGOLQJ�FRP!
6HQW� 7XHVGD\��$XJXVW����������������30
7R� -XH��7\URQH��0<5�
6XEMHFW� WKDQNV

dǇƌŽŶĞ�ʹ�
�ŶǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ͍��/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽŶ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽĞƐ͘���
�
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘���
�
DĂƚƚ��ĚůŝŶŐ��
^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�
ϰϮϱ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚ͕͘�^ƚĞ͘�ϴϭϬ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����ϵϰϭϬϰ�
;ϲϮϴͿ�ϮϯϭͲϮϱϬϬ�
ŵĂƚƚΛƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŚĞƌĞĚůŝŶŐ͘ĐŽŵ�
�
��
�KE&/��Ed/�>�EKd/����
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ͕�ϭϴ�h͘^͘�͘�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϮϱϭϬͲϮϱϮϭ͘��dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘���dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ŶĂŵĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶǇ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐůŽƵĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌ��ĚůŝŶŐ�>>W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ;ƐͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇͲĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ͘���
�


