
/ƐƐƵĞ�Ϯϰ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

WƌŽŐƌĞƐƐ 
,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ϭϬ�ƚĞƐƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƵŶƟů�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ�Ϯ͗�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĨŽƵƌ�ǁĞƌĞ�&ϭZ^dƐ͕�ϰϬй�Ăƚ�&ϭZƐƚ�ůĞǀĞů͕�ƐŽ�
ǁĞůů�ĚŽŶĞ�Ăůů͘�dŝŵ��ŽůůŝŶƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌƐ�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�͚ϭ͛Ɛ�ŝŶ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŝŵ�ĂƐ�ŵǇ�DĞŶƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�/�
ƉĂƐƐĞĚ�ŵŝŶĞ�ƚŽŽ͊�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŝĚĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘�
DŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽǁ͙ 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
/ƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ďƵƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϯϬ�ĂĐƟǀĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϳ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ϭϲ�ŶĂƟŽŶĂů�KďͲ
ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ůŽĐĂů�KďƐĞƌǀĞƌƐ͘���Zd^�ƚĞůůƐ�ƵƐ�
ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ϭϰϮ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�/ŶĐĞŶƟǀĞ 
KŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͗�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�
Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŽƌŶǁĂůů��ŽƵŶĐŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
tĞƐƚ�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘ 
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
^ŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�͚ŽŶ�ŚŽůĚ͕͛�ŶŽ��ůƵď��ĂǇƐ͕��ůƵď�ZŝĚĞƐ͕�ϭϬ�ƉŝŶ�
�ŽǁůŝŶŐ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕��ůƵď��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝŶŶĞƌ͕�KďƐĞƌǀĞĚ�
ZŝĚĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵď�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�dŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲ
Ğƌ�ƌƵŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ�ŝƐ�
ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘� 
 �Ɛ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌŝĚĞ�ŝƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�
ďǇ�/�D�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƟŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�͚ŝƐ�ŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů͍͛ 

dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͗�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘�^ŽŵĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�
�ŽŽŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂůŬƐ�-�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KďƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�DŝͲ

ĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ��ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ɛ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ͍ 
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ 
/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŝƚĞ-�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�͚ĂĐƟǀĞ͛�ƉĞŽƉůĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘�^Ž�ƉůĞĂƐĞ�

ƐĞŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ-�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽŽ͘ 
ϮϬϮϭ 
ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ďŝŬŝŶŐ͗�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ďƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞĞŶ�,ĞŶƌǇ��ŽůĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞǆƚŽůůŝŶŐ��ŶĚĂͲ
ůƵĐşĂ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�Ϯϲ�ΣĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽĂĚƐ͖�/͛ůů�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�Žī͘�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽŽ�ŝƐ�Ă�ǁŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�͘�tĞ�

ĐĂŶ�ƐƟůů�ĚƌĞĂŵ͕�ǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ͘ 
 &ŝŶĂůůǇ��Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ͘�DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ͘���, 

7+(�&+$,50$1¶6�&+$7 
&KDLUPDQ�'DYLG�+LQFKOLIIH�5HYLHZV�WKH�/DWWHU�+DOI�RI������DQG�/RRNV�WR�WKH�)XWXUH 

dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�͚DĂƐƚĞƌƐ͛ 
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�ŵǇ�͚�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ��ŚĂƚ͛�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�dŝŵ���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�/�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘�/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ�
Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘ 
 dŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ��ĚŝƌĞĐƚ�ǁŝƚŚ�/�DZ^�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƌŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͚DĂƐƚĞƌƐ͛�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�Žƌ�ƐŽ͕�ŝŶ�
ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐͲ
ĞƐ͘�>ĞŐĂůŝƚǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�Ğǆ-ƉŽůŝĐĞ͕�
ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ��ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��, 



&$0&+$,1 

�Ϯ 

/�DZ^�EĞǁ��ĂƚĂďĂƐĞ�-���Zd^ 
�ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�Ăƚ�͚,ĞĂĚ�KĸĐĞ͛�ǁĂƐ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��d�͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
��Zd^�;�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ZŝĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĂĐƟǀĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��Ă�ĨĞǁ�ƚĞĞƚŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ��ĚĂƚĂ͕�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�/�DͬŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�/�DZ^�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�'ƌŽƵƉƐ͘ 

��D�'ƌĂŶƚ��ŝĚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
�ŌĞƌ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ��ĂǀŝĚ�
,ŝŶĐŚůŝīĞ�ŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăůů�ƌŽƵŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐƵǇ�
ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�άϮϬϬϬ�ĨƌŽŵ��ŽƌŶǁĂůů��ŽƵŶĐŝů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝĚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ��ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌŝĚĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝĚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
�ůƵď�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�;ƐĞĞ�͚/ƚƐ�
�ŽǁŶ�ƚŽ�hƐ͊Ϳ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

,Žǁ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ůĞŶŐƚŚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐůƵď�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�άϱϬϬ��ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϮϱϬϬ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐƵďƐŝĚǇ�ŽĨ�άϳϱ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞǁ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ��ĂƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�
ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ��ŽƌŶǁĂůů��ŽƵŶĐŝů͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƐƚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ��ĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ZŝĚĞƌ��ŽƵƌƐĞ�;�Z�Ϳ͘ 

WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��ƐŝƚƵĂƟŽŶ�͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�Ă�
ĨĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ��ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂĐƟǀĞůǇ͕��ĂͲ
ǀŝĚ�,�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ZĂĚŝŽ��ŽƌŶǁĂůů��ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽŶĞ�ďƵƚ�ŝƚĞŵƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌͲ
ƟƐŝŶŐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŚĂǀĞ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ƵƉ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŵŽƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ďƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƚŽƉ�ŇŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂůĨ�ƉƌŝĐĞ͊ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�^ƵďƐŝĚǇ�^ĐŚĞŵĞ��-��,Žǁ�ŝƚ�tŽƌŬƐ 

�ŶǇ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝĚĞƌ��ŽƵƌƐĞ�ƚŽ�
/�DZ^͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉƵƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�άϳϱ�
ƌĞĨƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƐƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ��Z��ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�͚ƚĞƐƚ�ƌĞĂĚǇ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ �ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ 
/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ůŝŌĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŽŶ-ƌŽĂĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ͕�/�D�
ZŽĂĚ^ŵĂƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�Ăůů��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŌĞƌ�
ϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘�  
  �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘ 
  DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶ���Zd^�
ďƵƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϭϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘ 

^ŬŝůůƐ��ĂǇƐ�ϮϬϮϭ�-�ƵƉĚĂƚĞ 
DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ďŽŽŬĞĚ�Ă�ϮϬϮϬ�^ŬŝůůƐ��ĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵďͲ
ƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
�Ks�-ϭϵ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĚĂƚĞƐ͘� 
 dŚĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�/�DZ^�ŚĂǀĞ�
ĚĞůĂǇĞĚ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ŬŝůůƐ��ĂǇƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘ 
 �Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ ƚŽƵĐŚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽƵĐŚͲ
Ğƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽŶ�Ăůů�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ƐĂůĞ͘ 
  WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�^ŬŝůůƐ��ĂǇƐ�ĚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘� 

83'$7( 
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�ϯ 

^dh�Zd��Z�E�, 
^ƚƵĂƌƚ�ŝƐ��ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�KďƐĞƌǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŽƌŶǁĂůů�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 
/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌŝĚŝŶŐ�Žī-ƌŽĂĚ͕�ŵŽƚŽĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�
ƌŝĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ƚŽŽŬ�ŵǇ�ƌŽĂĚ�ƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϱ͘�^ŝŶĐĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŵǇ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƌŝĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŝĚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŽƌŶǁĂůů��ůŽŽĚ��ŝŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�>ŽĐĂů�/�D�KďƐĞƌǀĞƌ͘�
/�Ăŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ďŝŬĞƌƐ�ŝŶ�
Ă ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�͚ƐƉŽƌƚ�ƌŝĚŝŶŐ͛�ƚŽ�ƐƉŽƌƚƐ�
ƚŽƵƌŝŶŐ�/�ŶŽǁ�ƌŝĚĞ�Ă�s-^ƚƌŽŵ�ϭϬϱϬ͘�/Ζŵ�Ă�ŬĞĞŶ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŽĨ�ďŝŬĞ�
ƌĂĐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĂƚ�ďĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Žƌ�ƌŽĂĚ�ƌĂĐŝŶŐ͕�ĂŶǇ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ�/�
ŚĂǀĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ďŝŬĞƐ͘�/�ĚŽ�ůŽǀĞ�Ă�͚ĐůĞĂŶ-Ŷ-ƐŚŝŶǇ͛�ďŝŬĞ͊͊��-��^� 

�ĞƐƚ��ŝŬŝŶŐ�,ŽůŝĚĂǇ��ǀĞƌ 
�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞ 
�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ 

�ŌĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ă�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŝŬŝŶŐ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ��ůŝǀĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ĂŐĂŝŶ͘ 
tĞ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ŽŶ�ďŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ƉŝŶƉŽŝŶƚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŚĞĂƉ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŽ��ŽƌĨƵ�͗�ǁĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƌ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�͕�ƚŚĞ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͘ 
 tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďƵƚ�ŵŝůĞƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƚŽǁŶ͕�ƉƵď�Žƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�
Ă�ŵŝůĞ�ĂǁĂǇ͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶƚŽ�
<ĂƐƐŝŽƉŝ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞĚ�ƚǁŽ�
ďŝŬĞƐ�–�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ�͊�tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�–�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƌŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ǁĞƌĞ�Ěŝƌƚ�ƚƌĂĐŬƐ͘ 
 ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăůů�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂůĐŽͲ
ŚŽůŝĐ�ĚƌŝŶŬ�Ăůů�ŚŽůŝĚĂǇ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�͚Ă�ĐůĞĂŶ�ďŝŬĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĞŶ�
ďŝŬĞ͕͛�ĂŶĚ��ůŝǀĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ďŽƚŚ�ďŝŬĞƐ�ŽǀĞƌ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�tĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŵŝůĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŝůĞƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚƵƐƚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͊ 
 EŽǁ�ǁĞ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�
ŽŶ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚƐ�ĂŐĂŝŶ�-�<�Θ��Z 

:ĞƌĞŵǇ�tĞĞŬĞƐ 
:ĞƌĞŵǇ�tĞĞŬĞƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨƌŽŵ��ŽƌƐĞƚ�-�� 

��ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ůĞĚ�Śŝŵ�ŚĞƌĞ͘ 
/�^ƚĂƌƚĞĚ�ďŝŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
^ƚƵĚůĂŶĚ��ŽƌƐĞƚ͘�DǇ�ĮƌƐƚ�ďŝŬĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ�Ă�
^ƵǌƵŬŝ�^ƉŽƌƚƐŵĂŶ�ϭϬϬĐĐ�ƚǁŽ�ƐƚƌŽŬĞ�ƌŝĚͲ
ĚĞŶ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĨƌĞĞ�ƌĞŝŶ�
ŽǀĞƌ�ϮϱϬ�ĂĐƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂǀĞů�ƚƌĂĐŬƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵŝůĞ�ůŽŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�KůĚ�,ĂƌƌǇ�
ZŽĐŬƐ͘�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă��^���ĂŶƚĂŵ�ŝŶ�ϰ�
ďŽǆĞƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞĂƟŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƵŶƟů�/�ƐŽůĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵǇ�
ĮƌƐƚ�ƌŽĂĚ�ΖďŝŬĞΖ�Ă�WƵĐŚ�DĂǆŝ�ǁŚŝĐŚ�/�ƌŽĚĞ�

ƚŽ�ǁŽƌŬ�ϭϬ�ŵŝůĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĂǇ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌΖƐ�ĨŽƌ�ϵ�ŵŽŶƚŚƐ�ƵŶƟů�/�
ǁŽƌĞ�ŝƚ�ŽƵƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�/�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�
zĂŵĂŚĂ�Z��ϭϮϱ͕�,ŽŶĚĂ����ϮϱϬ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�Ă�zĂŵĂŚĂ�Z�ϰϬϬ�y�;/�
ǁŝƐŚ�/�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƚŚĂƚͿ͕�ŵŝŶŽƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞĂƌ�ƐĞƚƐ͕�ĂĐĞ�
ďĂƌƐ͕�ĐƵƐƚŽŵ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ĐĂŶĚǇ�ĂƉƉůĞ�ZĞĚ͊��/�ƐŽůĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐĂƌ�Ăƚ�ĂŐĞ�Ϯϭ�ƚŚĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ăƚ�Ϯϯ��-�ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘ 

 /�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ďŝŬĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ϮϬϭϭ͕�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŵǇ�
ǁŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͕�
ŵǇ�ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�tĞǇͲ
ŵŽƵƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�KůǇŵƉŝĐ�^ĂŝůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĐĂƌ�ƚƌĂǀĞů�
ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ�ƐŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ��ƉƌŝůŝĂ�WĞŐĂƐŽ�
ϲϱϬ�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĨƌŽŵ�
ĂŐĞ�Ϯϭ�ƚŽ�ϰϵ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ďŝŬĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ͊�,ĂǀͲ
ŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ŵǇ�/�D�ĐĂƌ�ƚĞƐƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�/�D�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďŝŬĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ϰϬ͛Ɛ͘�EŽƚ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ΖďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ�ďŝŬĞƌΖ͕�ďƵƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ďŝŬĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ϱϬϬ�ŵŝůĞƐ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͊� 

/�ũŽŝŶĞĚ��t��D�;�ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ŽƌƐĞƚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽƚŽƌͲ
ĐǇĐůŝƐƚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�KďƐĞƌǀĞƌ�ŐŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƌŝĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ�ĂŶǇ�ŝůůƵƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂĸĐ�ƐĂĨĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶƚƵͲ
ĂůůǇ��/�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�&ϭZ^d͘�dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ďŽŶƵƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 

,ĂǀŝŶŐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�/�ƚŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�KďƐĞƌǀͲ
Ğƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�'ƌŽƵƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶůǇ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ͘� 

DŽǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ��ŽƌŶǁĂůů�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϵ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ŝŶ�
ŵǇ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŵǇ�ďŝŬĞ͕�ŶŽǁ�Ă�zĂŵĂŚĂ�ydϭϮϬϬ��ďŽƵŐŚƚ�
ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŝƚŚ�ϭϭϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽŶ�ŝƚ͕�/ΖǀĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ŝƚΖƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ϱϭϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŽƌŶǁĂůů͘�KŶůǇ�
ϮϯϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽŽƌ�ƐŚŽǁ͊ 

,ĂǀŝŶŐ�ũŽŝŶĞĚ���D�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�dĞƌƌǇ�d�ĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�/Ζŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ���D�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ—:t 



&$0&+$,1 

�ϰ 

͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂĚ͍�zŽƵ͛ƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ďŝŬĞ�ƚƌŝƉ�ĂŵŝĚƐƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͍��dƌƵƐƚ�ŵĞ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
͞ĐŽƵůĚ�/�-�ƐŚŽƵůĚ�/͍͟ 
 &Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŐŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ďŝŬŝŶŐ�͚Ğů-ƐŽůĂĚŽ͛�ŽĨ�ŵŝŶĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶĞ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚǁŽ͕�ǇĞĂƌůǇ�ďŝŬĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�Ϯ-ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚƌĞĞ͘�dĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚ�
ĨƌŽŵ��ĂůĚƌŝĐŬ͕�ǁĞ�ŚĂƚĐŚĞĚ�ĐƵŶŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵůů�
ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝƉƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ϭϳ-ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬĞƌ�ĂŶĚ�Ϯϰ-ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�-�ǁĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ŶŽďŽĚǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ďĞƩĞƌ�ŚĂůǀĞƐ͊͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͕�dƵƌŬĞǇ�
ĂŶĚ�DŽƌŽĐĐŽ͘�'ƌĞĂƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͍ 
 �ƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁĞĞŬ�ŐĞƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ��ƉĞŶŶŝŶĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ϱ-ĚĂǇƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�
ƌĞ-ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
/ƚĂůǇ͘�:ŽďƐ�Ă�ŐŽŽĚ͛ƵŶ͘�dŚĞŶ��Ks/�-ϭϵ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�͞ĐŽƵůĚ�
ǁĞ�-�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ͍͟ 
 �ŌĞƌ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĸĐŝĂů�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ�-�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘���ƌĞŶĚĞǌͲ
ǀŽƵƐ�ŝŶ�WůǇŵŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ZŽƐĐŽī�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďůĂƐƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůƉƐ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�dƵŶŶĞů͘�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůͲ
ůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƉƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�

ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�͚ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽƉƉŝŶŐ͛�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ǁĞĂǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƐĐĞŶĞƌǇ͕�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ͗�
�ŚĂŵŽŶŝǆ͕��ŽƵƌŵĂǇĞƵƌ͕�>Ă�dŚƵŝůůĞ͕�
�ŽƵƌŐ-^ĂŝŶƚ-DĂƵƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�ƌĞŐŝŽŶ�-�
ďĞĂƵƟĨƵů͘���ƋƵŝĐŬ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵĞͲ
ĂŶĚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�>ĂŬĞ�'ĂƌĚĂ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�/ƚĂůǇ�-�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌŝĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŐĂůůĞƌŝĂƐ͘���ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ĚŽǁŶ�ƉŽƵƌ�
ĨŽƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĚŝĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�ĐŽŽů͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůͲ

ůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ůŝŐŚƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŶĂĐŬ�
ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�-�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘ 
 dŚĞ�ϱ-ĚĂǇ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉĞŶŶŝŶĞƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĐĂŵĞ�
ǀŝĂ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ��ŽƵŶƚƌǇ�dƌĂĐŬƐ�;��dͿ͕�ĂŶ�Žī-ƐŚŽŽƚ�ĨƌŽŵ�
dŽƵƌĂƚĞĐ͘�;WŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŶ���d�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘�dŚĞ�ϱ-ĚĂǇ�
ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�ϭϭϲϬ�Ŭŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ͕�ĂďŽƵƚ�ϲϬй�
ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬƐ͘�dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�Śŝůů�ƚŽƉ�
ŵĞĚŝĞǀĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĞƌͲ
ƟŶŽƌŽ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚ�Ăƚ��ďƌƵǌǌŽ͘��ĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁĞ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hŵďƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂů�Ě͛KƌĐŝĂ�-�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƐĐĞŶͲ
ĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ďŝŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŝƚĂďůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�tĞ͛Ě�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶŶŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĨĞĂƌ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�/ƚĂůǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŝĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŽĨ�ŵĂƐŬƐ͕�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�-�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŚǇ�ŝŶ�ǀŽŝĐŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ͖�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚǁŽ�/ƚĂůŝĂŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨƵůů-ŽŶ�ǀĞƌďĂů�ũŽƵƐƚ�
ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƐƉŽƌƚ͊�KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ϱ-ĚĂǇ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�
ĐůĂƐƐĞĚ�ďǇ���d�ĂƐ�͚�ĞŐŝŶŶĞƌ�-�ǁŝƚŚ�Žī-ƌŽĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͛�Ă�
ĨĂŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͖�ŝƚ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ͗�ŚŝŐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ��ƌŵĐŽ�
ďĂƌƌŝĞƌ�-�ƐƉŽƌƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�
ƐƚĞĞƉ�ŽŶ�ůŽŽƐĞ�ŐƌĂǀĞů͕�ďŽƚŚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ƉƌŽƉĞƌ�ũŽď�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�
/W^'��Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ͊ 
 ,ĞĂĚŝŶŐ�EŽƌƚŚ�ďĂĐŬ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ůƉƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�WŝĞĚͲ
ŵŽŶƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ��Žů�ĚĞů�^ŽŵŵĞŝůůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚĞůůĂ��ůƉŝŶĂ�;^ƚĞůůĂ��ůƉŝŶĂ�DŽƚŽƌĐŝĐůŝƐƟĐĂ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞͿ͘�
tĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZŽĂĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐĂƌǀĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƌĞůŝĐƚ�ĨŽƌƚƐ͘�KŶ�ŽƵƌ�ƌŽƵƚĞ�EŽƌƚŚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�
ďĞĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Žů�ĚƵ�WĂƌƉĂŝůůŽŶ͕�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�Ă�ƚƵŶŶĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Žů͘�^ĂĚůǇ͕�ĂƐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚǁĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŵƉƚ͕�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ƐŶŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Ă�ĨƵůů�ŽŶ��ůƉƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚŽƌŵ͊�tĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀĂůŽƵƌ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�ĐĂůů�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚǁŽ-
ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ-ŚŽƵƌƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶ��ůͲ
ƉŝŶĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌŵ�ǁĂƐ͙ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�DĂŬŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞ�ŝŶ�
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^ƵƐĂ�ƚŽ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ă�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƐƚĂ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝŶĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĞ�ďŽƩůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�/ƚĂůŝĂŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĂůůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƋƵŽƚĞ�ďǇ�:ĂĐŬ�<ĞƌŽƵĂĐ͕�͞EŽƚŚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕�

ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�
ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘͟� 
 dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ŚĂĚ�DŽŶͲ
ƚĞ�:ĂīĞƌĂƵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�tĞ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�DŽŶƚĞ�
:ĂīĞƌĂƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͕�ƚŚŝƐ�ŐĂǀĞ�
ƵƐ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ϮϱͬϯϬ�Ŭŵ�ŽĨ�
ƐƚƵŶŶŝŶŐ�Žī�ƌŽĂĚ�ƐĐĞŶĞƌǇ͕�ǀĞƌƟĐĂů�
ĚƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞƐ͕�Ěŝƌƚ�ƌŽĂĚ�ƐǁŝƚĐŚ�
ďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ͘��ŌĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϯ-ŚŽƵƌƐ͕�DŽŶƚĞ�:ĂīĞƌĂƵ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ǀŝĞǁ͖�ƚŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�Ō�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ĨŽƌƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ—ďĞĂƵƟĨƵů͘ 
 KŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�^ƵƐĂ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƌƵŵďůŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ϭϰ-
ĚĂǇ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ͘�

EŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂŶŝĐ�-�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�Ğǆŝƚ͘��ŽůůĞ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĞƐƚƌĞ�ǁĂƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ͕�ďƵƚ�dĞƐͲ
ƚĂ�ĚĞůů͛�ƐƐŝĞƩĂ͕�&ŽƌƚĞ�&ĞŶŝů�ĂŶĚ�
&ŽƌƚĞ�WƌĂŵĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘ 
 dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ZŽƐĐŽī�
ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�KƌĂĚŽƵƌ-
ƐƵƌ-'ůĂŶĞ͕�ŶĞĂƌ�>ŝŵŽŐĞƐ͘�tŽƌĚƐ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�^^�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�
ĂŶĚ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŝƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^^�ůĞŌ�ŝƚ͘���
ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 KŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ZŽƐĐŽī�ƚŚĞ�
ƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ďƵƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�
ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ͖�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŚŝƉ�ƐƵƉĞƌďůǇ�-�ŵĂƐŬƐ͕�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĂƌƌŽǁƐ�ĞƚĐ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�;�ƌŝƟƐŚͿ�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�Ă�ŵĂĚ�ĞǆŽĚƵƐ�
ŽĨ��ƌŝƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ͕�/�ǁĂƐ�ĞǆͲ
ƉĞĐƟŶŐ�Ă�ƌĞŵĂŬĞ�ŽĨ��ƵŶŬŝƌŬ͘�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�^ĂĚͲ

ůǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŝŬĞ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂĚƐ͕�
ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

 dƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�Žī�ƌŽĂĚ�ŽŶ�Ă�ϭϮϬϬ�ĂŶĚ�ϭϮϱϬ�
�Dt�'^�͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞƐ�
ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϮϱϬ�
'^�͘��Ƶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐĞ�-�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďŝŐ͕�ŚĞĂǀǇ�ďŝŬĞƐ͖�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ŐŽĂƚ�
ƚƌĂĐŬ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝǀĞƌ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ͖�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϬϬϬ�ŵŝůĞƐн�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͖�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘�/�ŬŶŽǁ�Ă�ϮϱϬ�Žƌ�ϰϱϬ�

ĚŝƌƚͬĞŶĚƵƌŽ�ďŝŬĞ�ǁŝůů�ďůĂƐƚ�
Ă�'^�Žī�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�/�
ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ĂŶ�

ŽƉƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ͘� 
 dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŵĞ�;ƚŚĞ�ƌŝĚĞƌͿ͘�/�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�
ŬŶŽǁ�ŵǇ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŽƐĞ�ŵǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ͖�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĂƚĐŚ�ŵǇ�ĂŵďŝͲ
ƟŽŶ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�
ďĞƩĞƌ�ĂƐ�/�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͘�
/W^'�͘��-��:ŝŵ͘ 

$�&RYLG�GRGJLQJ�DGYHQWXUH 
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�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 
ϮϬϮϬͬϮϭ 

�'D�EŽƟĐĞ 
;�ŽƉǇ�ŽĨ�ŶŽƟĐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�'ƌŽƵƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽŶ�ϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭͿ 

EKd/���/^�,�Z��z�'/s�E�ďǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ��ǀŝĂ�
DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�Ăƚ�ϭϵ͘ϯϬ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘��ƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�;ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͘ϭϭϭϲϬϮϬͿ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�&Ƶůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ͘ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�EĂŵĞ DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ 
�ĚĚƌĞƐƐ  ĐĂŵϭϮϱϰ͘ďŝŬĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
'ƌŽƵƉ�   �ŽƌŶǁĂůů��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ� 
�ĂƚĞ   ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
EƵŵďĞƌ  ϭϮϱϰ 
�ůů�'ƌŽƵƉ�&Ƶůů�DĞŵďĞƌƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�'ƌŽƵƉ�
&Ƶůů�DĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ͘ 
��DĞŵďĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŵĂǇ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƐƚĞĂĚ͘���ƉƌŽǆǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�'ƌŽƵƉ�&Ƶůů�DĞŵďĞƌ͘ 
�hZZ�Ed�K&&/��Z^ 
�ůů�KĸĐĞƌƐ�ƌĞƟƌĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ 
�ĂǀŝĚ�,ŝŶĐŚĐůŝīĞ� �ŚĂŝƌ�   tŝůů�ƐƚĂŶĚ� 
sĂĐĂŶĐǇ�  sŝĐĞ��ŚĂŝƌ� 
DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ�  ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�  tŝůů�ƐƚĂŶĚ 
DĂůĐŽůŵ�&ĂƌƌĂƌ  dƌĞĂƐƵƌĞƌ�  tŝůů�ƐƚĂŶĚ 
�KDD/dd���D�D��Z^ 
KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞƟƌĞ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞ-
ĞůĞĐƟŽŶ͗ 
ZĞƟƌŝŶŐ�ďǇ�ZŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞ-�ůĞĐƟŽŶ 
 :ƵůŝĞ��ĂůŽǁ �ϯ�ǇĞĂƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 dŝŵ��ŽůůŝŶƐ �ϯ�ǇĞĂƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ 
ZĞƟƌŝŶŐ�ďǇ�ZŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EŽƚ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞ-�ůĞĐƟŽŶ 
 �Žď�'ƌŝĸŶ 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�EŽƚ�ZĞƟƌŝŶŐ�ĂŶĚ�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�zĞĂƌƐ�ZĞŵĂŝŶŝŶŐ 
 'ĂƌǇ�WŝŬĞ �ϭ�ǇĞĂƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ 
 DŝŬĞ��ŽǁĞůů �Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�� 
 �ŽůŝŶ�tŝůůŝĂŵƐ �Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� 

�'D��ůĞƌƚ��-�sĂĐĂŶĐŝĞƐ 
dŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�sŝĐĞ-ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǀĂĐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŽĨ�͚ŵŝůĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͛�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�͚ZŝĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͛�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǀĂĐĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�'ƌŽƵƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ďƵƚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
ZŽůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�sŝĐĞ-ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŝĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�

ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂůůŝŶŐ�EŽƟĐĞ͘ 
�ŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ͘ 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŽƐƚ�ŶŽǁ͕�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƌĞĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽƐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĂǇ͘��ŽŶƚĂĐƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ͘��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�
ƚĂůĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŐŽŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂͲ
ďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 

^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů��ŽŽŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�&ŝĞŶĚŝƐŚůǇ�ŐŽŽĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďƵŶĐŚ�ĞŚ͊ 
�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĮůůŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ��ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͊ 
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&ŝƌƐƚůǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞ�͚hƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ��ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ���D͊ 

�ĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�-��ŽƌŶǁĂůů 

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϰϰϭ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͗ 
¨ ϭϬϴ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�–�ϮϰйΎΎ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�;ĂƉƉƌŽǆ�ϭй�ŽĨ�ƚƌĂĸĐͿ Ă Ϯϰ�ǆ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂŶ�͚Ăůů�ƌŽĂĚ�

ƵƐĞƌƐ͖͛ 
¨ dŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ϳϲ�ŽĨ�ϭϬϴ�ĐĂƐĞƐ�–�ϳϬй͖ 
¨ /Ŷ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϭ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂů�ďůĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�–�ϴϭй�ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͖ 
¨ KĨ�ƚŚĞ�ϳϲ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ͕�ϰϯ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐƵƚ�ďĞŶĚ͕�ĚƌŝŌĞĚ�Žī�ƌŽĂĚͬŝŶƚŽ�

ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ůĂŶĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϭϱ�ƉŽŽƌ�ŽǀĞƌƚĂŬŝŶŐ�–�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϱϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͖ 
¨ dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ�ƌŝĚĞƌ�ŝƐ�ϰϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ϰϮ͖ 
¨ ϭϬϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϴ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂůĞ͖ 
¨ ϭϬϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϬ�ƌŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂů͘ 
  
KĨ�ƚŚĞ�ϳϲ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ͗  
¨ �ǆĐĞƐƐ�ƐƉĞĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ϱϮ�;ϰϴйͿ͖ 
¨ DŝƐũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ϯϴ�;ϯϳйͿ͖ 
¨ /ŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϮ�;ϭϲйͿ͖ 
¨ ,ĞůŵĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵ�;ϭϮйͿ͖ 
¨ ZŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶǀŽǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϰ�;ϭϴйͿ͖ 
¨ �ůĐŽŚŽůͬĚƌƵŐƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϯ�;ϭϳйͿ͘ 
¨ ϵϱй�ŽĨ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘  
  
KĨ�ƚŚĞ�ϯϮ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ͗  
¨ ϭϯ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƵƌŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͛Ɛ�ƉĂƚŚ�;ŝ͘Ğ͘�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ũƵŶĐƟŽŶͿ͖ 
¨ ϳ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ũƵŶĐƟŽŶ�Žƌ�ůĂǇďǇ�;ŝ͘Ğ͘�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵͿ͖ 
¨ Ϯ�ǁĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͛Ɛ�ƉĂƚŚ͖ 
¨ ϭ�ǁĂƐ�Ă�ůĂŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͖ 
¨ ϯ�ǁĂƐ�Ă�h-ƚƵƌŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘ 
  
'ĞŶĞƌĂůůǇ͗ 
¨ ϰϱй�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͖ 
¨ Ϯϰй�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͘ 
¨ ϭϵй�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ͖  
¨ ϭϳй�ŽĨ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶǀŽǇ͖  
¨ ϳϬй�ŽĨ�ďůĂŵĞǁŽƌƚŚǇ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌŝĚŝŶŐ�͚^ƉŽƌƚ͛�ďŝŬĞƐ�ŽĨ�ϱϬϬ-ϭϬϬϬĐĐ 

 
�ĂƚĂ�WƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŽƌŶǁĂůů��ŽƵŶĐŝů�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

ΎΎ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŽ^W��ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ŽŶůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͕ 
ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϮϬ�й�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯϰй�ĨŽƌ��ŽƌŶǁĂůů͊�-��Ě͘Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 

tŚĞŶ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�DŽƚŽƌĐǇĐůĞ��ŽŶƚƌŽů�;/W^'�Ϳ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ 
 ��D͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ƐĂĨĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽƌŶǁĂůů��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�WĞŶŝŶͲ
ƐƵůĂƌ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů͘�
dŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ŝŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�-�ϰϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϬ͘�
�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ďŝĂƐ͘�^ƵĸĐĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ�-��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZŝĚĞƌ��ŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
;ůĞŐĂůŝƟĞƐ�ƉĞƌŵŝƫŶŐͿ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƵƉ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ���D�ďǇ��ŽƌŶǁĂůů�
�ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�άϳϱ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ͘ ^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďŝƚ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚŝƐ—ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ďĂƌŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐĂǀĞƌ͘ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů͛Ɛ�&ĂƚĂů��ĐĐŝĚĞŶƚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ��ƌŝŶŐƐ�^ŽŵĞ�hŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ZĞĂĚŝŶŐ 



&$0&+$,1 

�ϴ 

:ƵƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�,͛Ɛ�ĮĞŶĚŝƐŚ�ƋƵŝǌǌĞƐ͊ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ůŽŽŬ�ŝƚ�ƵƉ͊ 

 

ϭ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨƵĞů�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ-�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŚǇ͍ 

Ϯ͘�/͛ŵ�ϮϬ͕�ĐĂŶ�/�ůĞŐĂůůǇ�ƌŝĚĞ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ϯϵŬǁ�ďŝŬĞ͍� 

 

ϯ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶ�ŵĞĂŶ͍� 

 

ϰ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍� 

 

ϱ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍� 

 

ϲ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍� 

 

ϳ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�͚ƵƐŝŶŐ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ͍͛� 

ϴ͘�KŶůǇ�ĮůƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ͙͘͘͘�ŵƉŚ͍��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĞĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďǇ�͙͘͘�dŽ͙͘͘�ŵƉŚ͍� 

ϵ͘��ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽǀĞƌƚĂŬĞ͙͘͘� 

ϭϬ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ůĂǁƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽŶ�ŝƚ͍� 

ϭϭ͘�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ďƌĂŬĞ�ƚĞƐƚ͍� 

ϭϮ͘�KŶ�͚ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ͛�ƐŝŐŶƐ͕�ĂƐ�ďĞůŽǁ͕�ĞĂĐŚ�ďĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ͍� 

ϭϯ͘�KŬ͕�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�͚ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͛�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͍� 

ϭϰ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�Ă 

ϭ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
Ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
ϯ͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

ŵĂŶŶĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 

ϭϱ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�͚ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚƌĂŝů͛�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͍� 



&$0&+$,1 

�ϵ 

��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƵƐͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ƉĞͲ
ĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘ 
 /Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�/�D�ZŽĂĚ^ŵĂƌƚ͕�ϳϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌĐǇͲ
ĐůŝƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ǁŚĞŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ũƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�;ϱϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘ 
 KĨ�ƚŚĞ�ϯ͕ϲϬϬ�ǁĞď�ƉŽůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ϳϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�Ϯϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 
 �ůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�;ϳϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�
ŚĞůŵĞƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŽĚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƌĞƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŚĞůŵĞƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƚŽƉƐ�
ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘ 
 DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ϳϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ͕�
ĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ŚŽƌƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ͕�ŚŽƌƐĞ�ĚƌĂǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƌŽŽŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŚĞŶ�
ŽǀĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƌ͘ 

 KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽĚĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�-�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŚĂƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�–�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϱϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ďƵƚ�Ϯϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂƌĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�;ϭϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ǀŝŶĐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘  
 dŚĞ�ŶĞǁ��ŽĚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĐǇĐůĞ�ůĂŶĞƐ�Žƌ�ƚƌĂĐŬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞͲ
ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�/�D�ZŽĂĚ^ŵĂƌƚ͛Ɛ�ƉŽůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͘ 
 ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ϲϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ďŝŬĞ�ŽŶ�ďƵƐǇ�
ƌŽĂĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵ͕�ĐǇĐůŝƐƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐůĞĂƌ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϳϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ-ŵĞƚƌĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐǇĐůŝƐƚ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂǀͲ
ĞůůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ϯϬŵƉŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽ-ŵĞƚƌĞ�ŐĂƉ�ǁŚĞŶ�ĂďŽǀĞ�
ϯϬŵƉŚ͘ 
�ŶĚ�ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽĚĞ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŚŽƌƐĞ�ƌŝĚĞƌƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵĞƚƌĞƐ͛�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϱ�ŵƉŚ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�;ϱϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�͚�ƵƚĐŚ�ZĞĂĐŚ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŚĂŶĚůĞ͕�ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚǁŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ�
ƵƐĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ 
 EĞŝů�'ƌĞŝŐ͕�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�/�D�
ZŽĂĚ^ŵĂƌƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�h<�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�
ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͘��ƚ�/�D�ZŽĂĚ^ŵĂƌƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘�dŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĚƌŝǀĞ�Žƌ�ƌŝĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�
Žƌ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ă�ƐĞůͲ
ĚŽŵ�ƌĞĂĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͘͟ 
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&$0&+$,1 

�ϭϬ 

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ďŝŬĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŵĞ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�

^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘ 
dŚĞ�ĂůůŽǇ�ǁĂƐ�ĚƵůů�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰϬϬŐƌŝƚ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�t�ϰϬ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ŵŽƉƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĐƵƌĞ͘� WĞƚƌŽů�ƚĂŶŬ�ǁĂƐ�ĚĞŶƚĞĚ�ďƵƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƐŽůŝĚ�ĞŶŽƵŐŚ�͕�
ĞǆŚĂƵƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀǇ�ƚŽŽ͘�&ƌĂŵĞ�ƉĂŝŶƚ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŚĂĚ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĂƌĞ�
ƌƵƐƚǇ�ŵĞƚĂů�ĨŽƌ�ŵĞ͘��ůůŽǇ�ǁŚĞĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶŝĐĞ͕�
ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƚ͘�^Ž�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͙͘� 

&ƌĂŵĞ͗�'ŽŽĚ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌƵďͲ
ďŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽĂƚƐ�ŽĨ�,ĂŵŵĞƌŝƚĞ�
ďůĂĐŬ�ƐƉƌĂǇ͘�dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĂĐŝĚ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƌĞ�
ďƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚĞĚ�ƚŽŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƉĂŝŶƟŶŐ͘�^ŵĂůů�ƉĂƌƚƐ͕�
ďĂƩĞƌǇ�ĐĂƌƌŝĞƌ͕�Ăŝƌ�ďŽǆĞƐ͕�ĞƚĐ�ĂƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĚĞŐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ă�
ϳϬĚĞŐ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�;ĚŽŶ͛ƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ͊Ϳ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌƵďďŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘ 

dĂŶŬ͗�ZĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƚĐŽĐŬƐ�;ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽͿ͕�ďůĂŶŬ�
Žī�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ͘�ZŝŶƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂĸŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉĞƚƌŽů�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�Ă�ůŝƚƌĞ�
ŽĨ�ƉĂƌĂĸŶ�ĂŶĚ�ϭϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ϭ͟�ĐŚĂŝŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�

ƐŚĂŬŝŶŐ�ƵŶƟů�ŵǇ�ĂƌŵƐ�
ďƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐůŽĚŐĞ�ƚŚĞ�
ƌƵƐƚ͘��ŵƉƚǇ�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶ�
ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƵŶͲ
Ɵů�ĐůĞĂŶ�ƉĂƌĂĸŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
ZŝŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƚƌŽů�Θ�ůĞĂǀĞ�
ƚŽ�ĚƌǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�
ƐĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
h^�ƉƌŽĚƵĐƚ�<ƌĞŵĞ͘�^ƚƌŝƉ�
ƚŚĞ�ƉĞƚĐŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ͕�ƐŽ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞĂůƐ�Ăůů�ƌŽƵŶĚ͘ 

�ĂƌďƐ͗�/�ƐƉŽƩĞĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞďƵŝůĚ�DŝŬƵŶŝ�
ϯϴŵŵ�ĐĂƌďƐ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ŵŝŶƚ͘��ůů�
ƐĞĂůƐ�ĂŶĚ�ũĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐĐƌĞǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ��ůůĂŶ�ďŽůƚƐ͘�WƌŽďĂďůǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƌĞ-ũĞƫŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ũĞƚ�;ϰ�ƐŝǌĞƐ�Θ�Ϯ�ƚǇƉĞƐͿ͕�ŵĂŝŶ�ũĞƚ�
;ϱ�ƐŝǌĞƐͿ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚůĞ�;ϰ�ƐŝǌĞƐ�Θ�ϯ�ƉŽƐŝƟŽŶƐͿ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ϭϰ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�y^ϲϱϬ͕�ƐĞĞ�ůĂƚĞƌ͊ 

�ůĞĐƚƌŝĐƐ͗�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ďŝƚƐ�ǁĂƐ�ǁǁǁ͘y^ϲϱϬƐŚŽƉ͘ĚĞͬĞŶ͕�ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯ-ϱ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�<ŝĞů�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�EĞǁ�ůŽŽŵ͕�ϰ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐͿ�ŚĞĂĚůĂŵƉ͕�ƌĞĂƌ�ůŝŐŚƚ�ŐůĂƐƐ͕�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŐŶŝƟŽŶ�Ŭŝƚ�;/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĨĂīĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂĚͲ
ũƵƐƟŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƌĞĐƟĮĞƌͬ
ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚƵƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ďĂƌ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽƌƌŽĚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƐŽ�ŶĞǁ�ƐǁŝƚĐŚ�ŐĞĂƌ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽŽ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ϭϵϳϱ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƉĞĐ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵƉŝĚ�h^�ǁŚĞĞůďĂƌƌŽǁ�ďĂƌƐ͘�^ƚĂƌƚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�
ĚŽǁŶ͕�ĐůĞĂŶĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƐƉƵŶ�K<͘�� 

dǇƌĞƐ͗�dŚĞ�ŽůĚ�ƚǇƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŵ�ďĞĂĚƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ͘��ƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƌĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚĂŶůĞǇ�ĐĂƌƉĞƚ�
ŬŶŝĨĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ďĞĂĚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůƵͲ
ďƌŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�EĞǁ�ƌŝŵ-ƚĂƉĞƐ͕�ŝŶŶĞƌƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƌĞƐ�
ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�dƌƵƌŽ�DKd�ĐĞŶƚƌĞ�
;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ŬĞĞŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƌĂĐĞƌͿ͘��ůů�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŬĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮŶĞ͘ 

&ŽƌŬƐ͗��ƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�͚Žŝů͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌŬƐ�
ŐĂǀĞ�ϮϬŵů�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůĞŐ�ĂŶĚ�ϭϱŵů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�
dŚĞ�ƐƉĞĐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ϭϯϱ�ŵů�ĨŽƌŬ�Žŝů�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĞŐ͊��ŌĞƌ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŬƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƵŶŐĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉƌĂǇ�ĐĂƌď�
ĐůĞĂŶĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŬ�ƐĞĂůƐ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐŝůǀĞƌ�
ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŝƌƌŽƌ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘�ZĞĂƌ�ƐŚŽĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘ 

WĞƚĐŽĐŬ�Θ�'ƵŶŐĞ 

�����<DPDKD�;6���%�3DUW�7ZR��-�5HVXUUHFWLRQ 
�ĂǀĞ��ŝůůŝŶŐƚŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ—�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�͚ƵŶ͊ 

���ĞĨŽƌĞ�������������������������������������������ŌĞƌ��������������������������^ŚŝŶĞǇ͕�ƐŚŝŶĞǇ͊ 



&$0&+$,1 

�ϭϭ 

�ƌĂŬĞƐ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŝƐŬ�ďƌĂŬĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐĂĨĞ�
ŽƉƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƐĞƚƵƉ͕�ŵĂƐƚĞƌ�ĐǇůŝŶͲ
ĚĞƌ͕�Ăůů�ďƌĂŬĞ�ƉŝƉĞƐ͕�ĐĂůůŝƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�y^ϲϱϬƐŚŽƉ͘ĚĞ͘�
ZĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŽŶĐĞ�Ăůů�ĚƵƐƚ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉŝǀŽƚƐ�ĞƚĐ�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ͘ 

�ŶŐŝŶĞ͗��ǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�Žī�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
Ă�ǀŝůĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽŌĞŶĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ͕�ƉƌĞͲ
ƐƵŵĂďůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ĐůĞĂŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĐĂƌďƐ�ŽŶ͘���ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐĐƌĂƉŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƉŽůŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ƐĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ƐĞĂƚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�WŝƐƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ƐƉĞĐ�;ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ϴ<�ŵŝůĞƐͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŚŝŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ƌŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�
Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĞůĂƐƟĐŝƚǇ͘ 

 ^Ž�ŶĞǁ�ƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞůƐ�ƐĞŶƚ�Žī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŚŽŶĞĚ͕�ĂƐ�ŶĞǁ�ƌŝŶŐƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�
ďŽƌĞƐ͘��ŝŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĮŶĞ͕�
ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƌŽůůĞƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ďĞĂƌͲ
ŝŶŐƐ͘�dŝŵŝŶŐ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƌ�ƐŚŽǁĞĚ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ǁĞĂƌ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌŝǀĞ�ŐĞĂƌƐ͘ 

 �ůƵƚĐŚ�ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďůĂĐŬ͕�
ƐƟĐŬǇ�ĂŶĚ�ŐƵŶŐǇ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ƉůĂƚĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŵŝŶŝŵĂů�ǁĞĂƌ͘�EĞǁ�ŶĞĞĚůĞ�ƌŽůůĞƌ�ĐůƵƚĐŚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď͘� 

 dŚĞ�Žŝů�ƉƵŵƉ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐ�ƚŽŽ͘��ůů�ƚƌĂĐĞƐ�
ŽĨ�ŽůĚ�Žŝů�ŐƵŶŐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂĞƌŽƐŽů�
ĐĂƌď�ĐůĞĂŶĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŽƌ�ŚĂĚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�
ĞĂƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚǁŽ�ĐĂƌďŽŶ�ďƌƵƐŚĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�
dŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰϬϬ�Őƌŝƚ�ǁĞƚ�Θ�ĚƌǇ�н�t�ϰϬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ŵŽƉƐ͘ 

^ƚĂƌƚ-ƵƉ͗�KŶĐĞ�ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƐƉƌŽĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ĐŚĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ďĂƩĞƌǇ�ǁĂƐ�ĮƩĞĚ͘�dŚĞŶ�Ă�
ĚŽǌĞŶ�Žƌ�ƐŽ�ŬŝĐŬƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ŇŽǁŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ĨƵĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ͕�
ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ůĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ŽŶ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ĮƌĞƐ�ƵƉ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌǇ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�͚ƵŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�^ǇŶĐŚƌŽͲ
ŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌďƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ƟŵŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ͕�Žī�ĨŽƌ�Ă�
ƌŽĂĚ�ƚĞƐƚ͘� 

 ^ŚĞ�ƌƵŶƐ�ǁĞůů�Ăƚ�ůŽǁ�ƌĞǀƐ�ďƵƚ�ƐƚƵŵďůĞƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�
ďŽŐŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƵƉŚŝůů�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘�^ƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ũĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�y^ϲϱϬ�͕�ďƵƚ�ĐůŽƐĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐŝǌĞ�;Ϭ͘ϰϱŵŵͿ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ũĞƚ�ǁĂƐ�ĮƩĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�DŝŬƵŶŝ�;ĨƵĞů�ĨĞĞĚ�
ŝŶ�ďŽƩŽŵ͕�ũĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽƉ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚͿ͘�ZĞƉůĂĐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ũĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƌďƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ďƵƚ�ƐŚĞ�ƐƟůů�ƐƚƵŵďůĞĚ͘��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�y^ϲϱϬ�ĨŽƌƵŵ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ũĞƚ�ƐŝǌĞ͘�
^Ž�/�ĮƩĞĚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϮϱŵŵ�ƉŝůŽƚ�ũĞƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝůĂ͊�^ŚĞ�ŶŽǁ�
ƌƵŶƐ�ƐǁĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ŶƵƚ͕�ϭϳϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƌĞďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚ͘�,ĂŶĚůŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŬ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�
ƐŚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚǇƌĞƐ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ǁĞůů�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͕�
ŝĨ�ƟŶǇ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�'^ϭϮϬϬ͘ 
 /͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ĐůƵď�ĚĂǇ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͊͊������ 

ZĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�-�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ϭϵϳϱ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ 

�����<DPDKD�;6���%�3DUW�7ZR��-�5HVXUUHFWLRQ�FRQW¶G 

sĂůǀĞ�'ƵŶŐĞ 

,ĂůĨ��ŽŶĞ 

WŝƐƚŽŶ�'ƵŶŐĞ 



&$0&+$,1 

�ϭϮ 

23(1�&/8%�681'$<6 
��D��ůƵď��ĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ 

>ĂĚŽĐŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ăůů 
dŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů-ĐŽŵĞƌƐ�ƐŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶ�ŽīĞƌ 

��D�ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KƉĞŶ��ůƵď�^ƵŶĚĂǇƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�-�͚ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚƐ�ĂďŽƵƚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�KƉĞŶ�
�ůƵďƐ��ĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ƌĞƐƚĂƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�
ƚŚƌŽŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂĚŽĐŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ăůů�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͊ 

 'ĂƌǇ�D�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚&ŝƌƐƚ��ŝĚ�^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ��ŝŬͲ
ĞƌƐ͛�ĂŶĚ�͚ZĂĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dd͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ��ŽĨ�/W^'�͘ 

 tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ͬ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƌŝĚĞ�Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶũŽǇͲ
ŝŶŐ�Ă�ďĂĐŽŶ�ͬ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ďĂƉ�;ƉůƵƐ�ŽƉƟŽŶĂů�ĞŐŐͿ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽīĞĞ�ĞǆͲ

ƉĞƌƚůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�'ĂƌǇ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�W͘�<ĞĞƉ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�Ăůů�ŐĞƚƐ�
ŐŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�;/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚƵĐŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ďĂĐŽŶ�ďĂƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽīĞĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ—�ĚͿ͘ 

 dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��ůƵď�^ƵŶĚĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��ƩĞŶĚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϰϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ďĞŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱ͕�Ăůů�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ͘ 

 KƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϯ�'ĂƌǇΖƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�KďƐĞƌǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�KŶĞ�ĂŶĚ��ůů� 

&OXE�5LGHRXWV 

&OXE�5LGHRXWV�DUH�IRU�)XOO�0HPEHUV�RQO\��$VVRFLDWHV�
FDQ�SDUWLFLSDWH�E\�LQYLWDWLRQ�WKURXJK�WKHLU�2EVHUYHU� 

7KH�0RQWKO\�5LGHRXW�LV�XVXDOO\�RQ�WKH�WKLUG 
6XQGD\�RI�WKH�PRQWK�DQG�WKH�(YHQLQJ�5LGHRXW�
�$SULO�WR�6HSWHPEHU��LV�RQ�WKH�ILUVW�:HGQHVGD\�

RI�HDFK�PRQWK� 
5LGHRXWV�DUH�DQQRXQFHG��OHDGHU��GDWH��WLPH��VWDUW�
SRLQW�DQG�SUREDEOH�GHVWLQDWLRQ��E\�HPDLO�DQG�

WKURXJK�WKH�ZHEVLWH� 

 �>h� 
WZ/��^ 

^ĂƵƐĂŐĞ��ĂƉ�sĞŐŐŝĞͿ άϭ͘ϱϬ 

�ĂĐŽŶ��ĂƉ άϭ͘ϱϬ 

�ĚĚ�ĂŶ��ŐŐ άϬ͘ϱϬ 

dĞĂ άϬ͘ϱϬ 

�ŽīĞĞ άϬ͘ϱϬ 

,Žƚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ άϬ͘ϱϬ 

�ůƵď��ĂĚŐĞ άϰ͘ϬϬ 
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�ϭϯ 

.ਅਅਐਉ਎ਇ�ਉ਎�ਔਈਅ�/ਏਏਐ� 
tŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 

�ůů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂďůĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘ 
dŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^'� 

��D�,ŽŶŽƌĂƌǇ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ 
^ŚĞůĂŐŚ�'ĂƌƌĂƌĚ͕�^Ăŵ�WĂƚŵŽƌĞ�ĂŶĚ��Žď�'ƌŝĸŶ 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ���D�ĂŶĚ�/ƚƐ�DĞŵďĞƌƐ� 

�ĂǀŝĚ�,ŝŶĐŚĐůŝīĞ �ŚĂŝƌ ůĂƐĞƌĚĂǀĞŚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

sĂĐĂŶƚ sŝĐĞ��ŚĂŝƌ  

DĂůĐŽůŵ�&ĂƌƌĂƌ dƌĞĂƐƵƌĞƌ ĐĂŵĐŽŵϭϬϬΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ĐĂŵϭϮϱϰďŝŬĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

'ĂƌǇ�WŝŬĞ WƵďůŝĐŝƚǇ� ŐĂƌǇƉŝŬĞĐĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

:ƵůŝĞ��ĂůŽǁ �ǀĞŶƚƐ ũƵůŝĞĐĂůŽǁĐĂŵΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

DĂůĐŽůŵ�&ĂƌƌĂƌ EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ ĐĂŵĐŽŵϭϬϬΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ DĞŵďĞƌƐŚŝƉ ĐĂŵϭϮϱϰďŝŬĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�Žď�'ƌŝĸŶ DĞŵďĞƌ ƌĞƚƌŽƌŽďϱϯΛĂŽů͘ĐŽŵ 

dŝŵ��ŽůůŝŶƐ /D/�ĂŶĚ�d^' ƟŵŽƚŚǇƌŽǇĐŽůůŝŶƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

DŝŬĞ��ŽǁĞůů DĞŵďĞƌ ŵĂŝůΛŵŝŬĞĐŽǁĞůů͘ĐŽ͘ƵŬ 

�ŽůŝŶ�tŝůůŝĂŵƐ DĞŵďĞƌ ŬŝǁŝŬŽůΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ 

6ਏਃਉਁ਌�&ਏ਍਍ਉਔਔਅਅ 
:ƵůŝĞ��ĂůŽǁ�;�ŚĂŝƌͿ ũƵůŝĞĐĂůŽǁĐĂŵΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

'ĂƌǇ�DĞƩĞƌƐ ŐĂƌǇŶŵĞƩĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

'ĂƌǇ�WŝŬĞ ŐĂƌǇƉŝŬĞĐĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DĂůĐŽůŵ�&ĂƌƌĂƌ ĐĂŵĐŽŵϭϬϬΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

dĞƌƌǇ�dŽŵůŝŶ ƚĞƌƌǇƚŽŵůŝŶΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

>ŝŶĚĂ�WŝŬĞ ŐĂƌǇƉŝŬĞĐĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

*਒ਏਕਐ�&ਏ਍਍ਉਔਔਅਅ 

 7਒ਁਉ਎ਉ਎ਇ�6ਕਐਐਏ਒ਔ�*਒ਏਕਐ 

dŝŵ��ŽůůŝŶƐ�;�ŚĂŝƌͿ  

�ĂǀŝĚ�,ŝŶĐŚĐůŝīĞ �ĂǀŝĚ�DŽŽŶĞǇ͕ 

dŝŵ��ŽůůŝŶƐ DĂƌŬ�dƵĐŬĞƌ 

�ŽůŝŶ�tŝůůŝĂŵƐ �ŚƌŝƐ�'ĞŶĚĂůů 

'ĂƌǇ�DĞƩĞƌƐ �ůŝǀĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ 

<ĂƌĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�  

)$&(%22. 
dŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ƚǁŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
Ă�DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 

�ůŽƐĞĚ�'ƌŽƵƉ�hZ>�ŝƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬĐŽƌŶǁĂůůĂĚǀĂŶĐĞĚͬ 

KƉĞŶ�'ƌŽƵƉ�hZ>�ŝƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĐŽƌŶǁĂůůĂĚǀĂŶĐĞĚŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐͬ� 

:(%6,7( 

dŚĞ��ŽƌŶǁĂůů��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂŵƌŽĂĚƐŵĂƌƚ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬĐŽƌŶǁĂůůĂŵ� 


