
&ƌŽŵ͗�KĨĨŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�dŽƌŽŶƚŽ
^ĞŶƚ͗��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ�ϰ͗ϰϱ�WD
dŽ͗�KĨĨŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ
�Đ͗�>ĞŽŶĂƌĚ�>ĞĂĚĞƌ͖�tĂƌĚĞŶƐ
^ƵďũĞĐƚ͗�tĞĞŬůǇ�WĂƌŝƐŚ�hƉĚĂƚĞ

WĂƌŝƐŚ�hƉĚĂƚĞ�Ͳ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�zŽŶŐĞ�ʹ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ

´5HPHPEHU�ZKR�\RX�DUH�DQG�ZKRVH�\RX�DUH�µ
dŚĞĂ �ŽǁŵĂŶ

dŽ ŽƵƌ ^ƚ͘ 'ĞŽƌŐĞ ŽŶ zŽŶŐĞ WĂƌŝƐŚ &ĂŵŝůǇ ĂŶĚ &ƌŝĞŶĚƐ͕

�K zKh <EKt͍
ϭͿtŚŽ ŝƐ ũŽŝŶŝŶŐ ƵƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ĨŝƌƐƚ ǀŝƌƚƵĂů �ŚƌŝƐƚŵĂƐ ƉĂŐĞĂŶƚ͍
ϮͿ�tŚĂƚ ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ĚŽĞƐ�Ă�ƐŶŽǁŵĂŶ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͍
ϯͿ�tŚĞŶ ŝƐ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂŐĞĂŶƚ͍
ϰͿ�tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͍

�ŝĚ ǇŽƵ ĨŝŶĚ Ăůů ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ͍ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ͊ EŽǁ ǇŽƵ ŬŶŽǁ͊

,Kt�dK�:K/E�^d͘�'�KZ'���s�Ed^�KE��KKD
dŽ�ũŽŝŶ�ďǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƚĂďůĞƚ�Žƌ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ʹ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌŽŽŵ͘ƵƐͬũͬϱϰϴϮϭϲϵϴϮϳ zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ��ŽŽŵ͘ WĂƐƐĐŽĚĞ͗�ϭϵϮϮ
dŽ�ũŽŝŶ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�ʹ �Ăůů�ϲϰϳͲϯϳϰͲϰϲϴϱ͘ tŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ�/��ŶƵŵďĞƌ͕�ĞŶƚĞƌ�
ϱϰϴϮϭϲϵϴϮϳ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�η͘�/Ĩ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�/�͕�ƉƌĞƐƐ�η�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ͘ WĂƐƐĐŽĚĞ͗�ϭϵϮϮ

WůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ



x dŚĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞ
x >ĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ
x sĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ

ΎWůĞĂƐĞ ũŽŝŶ ƵƐ ͙
/ŶͲWĞƌƐŽŶ tŽƌƐŚŝƉ
tĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ͗�dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�
�ĚǀĞŶƚ

��>�E��Z�K& ��s�Ed��E���,Z/^dD�^�ϮϬϮϭ
�ĞĐ�ϭϵ� �ĚǀĞŶƚ�/s�ʹ �ƵĐŚĂƌŝƐƚ /ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂŐĞĂŶƚ �Ǉ��ŽŽŵ ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
�ĞĐ�Ϯϯ� �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ �Ǉ��ŽŽŵ ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘
�ĞĐ�Ϯϰ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�Ͳ �ƵĐŚĂƌŝƐƚ /ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ ϴ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
�ĞĐ�Ϯϱ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�Ͳ �ƵĐŚĂƌŝƐƚ� /ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŽŶůǇ ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘
�ĞĐ�Ϯϲ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�/�ʹ �ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�

ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐ
/ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘

�ĞĐ�ϯϬ� �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ �Ǉ��ŽŽŵ ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘
ϮϬϮϮ
:ĂŶ�Ϯ dŚĞ��ƉŝƉŚĂŶǇ�Ͳ �ƵĐŚĂƌŝƐƚ /ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘
:ĂŶ�ϲ �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ �Ǉ��ŽŽŵ ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘

s/Zdh�>�^�Zs/��
dŚĞ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�zŽŶŐĞ�

&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�Ăƚ ϭϬ�Ă͘ŵ͘��d͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞͬ
dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŽŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ůĞƚ͛Ɛ�ǁĂƚĐŚ͕�ƉƌĂǇ͕�ƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĂƉĂƌƚ͊�

ΎdŚĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘�
Ύ zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂͬƐĞƌŵŽŶƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƌŵŽŶ��ƌĐŚŝǀĞ͘
Ύ�zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŵŽŶ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶ�ϴ͘�

d,��dt�>s����z^�K&��,Z/^dD�^
�Ɛ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�/�Ăŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĂƉƚŝǌĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�,ŽůǇ�^ĞĂƐŽŶ͘ tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘



�ůů�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵůů�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ŵĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌŝŶŐ͘
dŽ�ŵĂŬĞ ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀ͘�>ĞŽŶĂƌĚ�Ăƚ�
ůĞŽŶĂƌĚ͘ůĞĂĚĞƌΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�ϰϭϲϮϮϱϭϵϮϮ ǆ�ϱϭϱ͘

&>Kt�Z^

�ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŬŶŽǁ�
;ŽĨĨŝĐĞΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂͿ͘

ϮϬϮϭ��KE�d/KE^
��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘

dK�W�Z/^,/KE�Z^�t/d,�K&&�ZdKZz��Es�>KW�^͗
dŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌƚŽƌǇ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨĨŝĐĞ�ʹ ŽĨĨŝĐĞΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ Žƌ�ϰϭϲ�ϮϮϱͲ
ϭϵϮϮ ʹ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘
�ŶŶĞ��ĂŝůůŝĞ͕��ŶǀĞůŽƉĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
ϰϭϲͲϮϮϱͲϮϱϳϬ Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ďĂŝůůŝĞΛƐǇŵƉĂƚŝĐŽ͘ĐĂ

tKZ^,/W�^�Zs/��^�&KZ�d,��&h>>z�s���/E�d��
dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ͘
�ĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�
ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ʹ ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ʹ ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚͲĞŶƚƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘
/Ĩ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�dŚŽƐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚͲĞŶƚƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘



/Ĩ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ŽŶůǇ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀ͘�>ĞŽŶĂƌĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ăƚ͗
ůĞŽŶĂƌĚ͘ůĞĂĚĞƌΛƐƚ͘ŐĞŽƌŐĞƐƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂ Žƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϰϭϲ�ϮϮϱͲϭϵϮϮ ǆ�ϱϭϱ͘

^W��/�>���/d/KE�Ͳ s/Zdh�>��KKD��,Z/^dD�^�W�'��Ed
Ͳ dŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ�Ͳ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ Ăƚ�ϭ͗ϬϬ

ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉƚŝŽŶĂů

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂŐĞĂŶƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ Ăƚ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͙�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͙�:ŽƐĞƉŚ͙�ĂŶŐĞůƐ͙ŵŽƐƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ůŝŶĞ͘ tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ͍ &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

tŚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ͍ ,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͊

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�;<ĂƚŚǇ��ĂŝůůŝĞͿ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ͘ ĨĂŵďĂŝůΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

hƐĞ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ůŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ͘

�s�E/E'�WZ�z�Z�t/d,�d,��W�Z/^,�&�D/>z

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ��ŽŽŵ͘
dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ʹ ŶĞǆƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ʹ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ
dŝŵĞ�ϳ͗ϯϬ�ƚŽ�ϴ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘
�Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ͍�WůĞĂƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�Žƌ�ĐĂůů�ZĞǀ͘�>ĞŽŶĂƌĚ�Ăƚ�ϰϭϲ�
ϮϮϱͲϭϵϮϮ�ǆϱϭϱ͘



hƐĞ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ůŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ͘

��dZ/�hd��dK�D�>�>�^dD�E
͞EŽƌƚŚ�zŽƌŬ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�DĞů�>ĂƐƚŵĂŶ͘ /�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ǁĞƌĞ ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐůĞĂƌ͘ tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�DĞů�>ĂƐƚŵĂŶ�ĨŽƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͊͟
:ŝŵ�DĐ'ƵĨĨŝŶ͕�Ă�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�DĂǇŽƌ�ƵŶĚĞƌ�DĞů�>ĂƐƚŵĂŶ͘ DĞů�
>ĂƐƚŵĂŶ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�:ŝŵ�DĐ'ƵĨĨŝŶ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘
&ƌŽŵ�ZŽƐŚŶŝ�^ŝƌĐĂƌ

�,/>�Z�E��E��zKhd,�D/E/^dZz

�ĂůůŝŶŐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ tĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘ ,ŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƐƉĞĐŝĂů��ŽŽŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂŐĞĂŶƚ�ŶĞǆƚ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ϲͲϭϭн�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϵƚŚ Ăƚ�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ��ŽŽŵ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ &Žƌ�ŽƵƌ�ϯͲϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚŽƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�

ďĂĐŬ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘

�ŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ �ĐƚŝǀŝƚǇ�
ďƵůůĞƚŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞŶĐŝůƐͬŵĂƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĚƵĞ�ƚŽ�

�Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŵĞ�Ăƚ͗
<ĂƚŚǇ͗�ĨĂŵďĂŝůΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

W,KdK�'�>>�Zz



DĂǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƉĞĂĐĞ͕�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ ůŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŽƵƌ͕�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�

DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊
ZŽƐŚŶŝ�^

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ͍ WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

Ύ�Ύ�Ύ�Ύ

��>��Z�d/KE^

,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ŽƵŐ�,�
�ůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ͊

�ŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͍ :ĂŶƵĂƌǇ͍ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͍

:ƵƐƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇƐ͘

^D/>��K&�d,��t��<͊



�Ğ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƐŶŽǁ�ĂƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƐŵŝůĞ͍ WůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

Ύ�Ύ�Ύ�Ύ

tĞ�ZĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�WƌĂǇĞƌ�dŽĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚŝƐ�tĞĞŬ�͘�͘�͘
�ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ��ǇĐůĞ

DĂƌŐĂƌĞƚƚĞ�^
DĞƚŚǇůĞŶĞ�^
^Ăŵ�Θ�:ƵůŝĞ�d
�ŵĞůĚĂ�Θ�^ĂŶĚǇ�Θ��ĂŵĞƌŽŶ�d
DƵƌŝĞů�d�K�d

�$QG�EOHVVHG�LV�VKH�ZKR�EHOLHYHG�WKDW�WKHUH�ZRXOG�EH D�
IXOILOOPHQW�RI�ZKDW�ZDV�VSRNHQ�WR�KHU�E\�WKH�/RUG�µ

>ƵŬĞ�ϭ͗ϰϱ



KE'K/E' Z�D/E��Z^

d�ZZ/dKZ/�>���<EKt>��'�D�Ed
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�zŽŶŐĞ͗�
dŚĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵƌŽŶͲtĞŶĚĂƚ͕�,ĂƵĚĞŶŽƐĂƵŶĞĞ�
;ŚŽͲĚĞŶͲŽŚͲƐŚŽǁͲŶĞĞͿ�ĂŶĚ��ŶŝƐŚŝŶĂďĞŬ�;ĂŚͲŶŝƐŚͲŶĂŚͲďĞŬͿ�EĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂƐ ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĞĚŝƚ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚ�tŝƚŚ�KŶĞ�^ƉŽŽŶ�tĂŵƉƵŵ��Ğůƚ�
�ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƌŽƋƵŽŝƐ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KũŝďǁĞ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�WƵƌĐŚĂƐĞ͘�dŽĚĂǇ͕�dŽƌŽŶƚŽ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�dƵƌƚůĞ�/ƐůĂŶĚ͘
tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘

^d�t�Z�^,/W
͚dŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ʹ Žƌ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ʹ ŐŝĨƚƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘ �ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞůƵŐŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ �ŶĚ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ďŽƌŶ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ dŚĂƚ�ďĂďǇ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚŽĚĂǇ͕�ŝƐ�ŚƵŐĞ͘ dŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

�ůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�zŽŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ͘ dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ͘ KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ůŝĞ�ĂǁĂŬĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďŝŐ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽ͘ �ƐƐĞŶƚŝĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĨƵŶĚƐ͘ KƵƌ�WƌŝĞƐƚ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ϭϮϬй͘

WůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŐŝĨƚ�ƚŽ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ǁĂǇ͘ dŚĞ�ŶŽƚĞ�ďĞůŽǁ�
ŽŶ�͚�ŽŶĂƚŝŽŶ�KƉƚŝŽŶƐ͛�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�KE�d/KE�KWd/KE^
x /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�W�Z͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�

ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĚĞďŝƚ͖�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�
Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘ �Žŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ŝƚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŝŶĚĨĂůů͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�W�Z�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶǀĞůŽƉĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŶŶĞ��ĂŝůůŝĞ�Ăƚ�ĨĂŵŝůǇ͘ďĂŝůůŝĞΛƐǇŵƉĂƚŝĐŽ͘ĐĂ Žƌ�
ϰϭϲͲϮϮϱͲϮϱϳϬ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ͘



x �ŚĞƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�Žƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ dŚĞ�KĨĨŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŝƐ�
ŚĞƌĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ͕�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͖�ũƵƐƚ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ ƐĞƚ�
ƵƉ�Ă�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŽĨĨ͘ /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŐŽŽĚ�ŽůĚͲ
ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ĐĂƐŚ�ʹ ĞǀĞŶ�ĐŽŝŶƐ�;ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽ�ƉĞŶŶŝĞƐͿ͘

x �ƚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ �ƵĞ�ƚŽ��Ks/��
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘ WůĞĂƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘

x �ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂŶĂĚĂ,ĞůƉƐ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϯ͘ϳϱй�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�Ăůů�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘

s���/E��WK>/�z�&ZKD�d,���/K��^�
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�Žƌ͕�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƐŚŽƉ͕�ƉƌŝĞƐƚ͕�ĚĞĂĐŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĂŶ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽůĚĞƌ͕��ŵƉůŽǇĞĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�Žƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Žƌ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�ĚƵƚǇ͘

WƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ǁĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�ŽǀĞƌ��ŽŽŵ͘�
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ͕�ĂƐ ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĂĨĞ�ďǇ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�
ƉŽůŝĐǇ͘

�ŝůŝ�DĂŬŝ�ĂŶĚ��ŽƵŐ�,ĞǇĞƐ

K>���z��'>�^^�^�dK��KE�d�͍
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽůĚ�ĞǇĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͍ tĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ��ŽƵŐ�,ĞǇĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐůĂƐƐĞƐ͘ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĂŶŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ďŽǆ�ďǇ�ƚŚĞ�zŽŶŐĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘ WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�Ă�ŶŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘



dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĞǇĞŐůĂƐƐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵŝŶŐ͘ ϰϵ�ƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ͊

,Kt�dK��KK<����Ks/�Ͳϭϵ�s���/E�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽǀŝĚͲϭϵ͘ŽŶƚĂƌŝŽ͘ĐĂͬďŽŽŬͲǀĂĐĐŝŶĞͬ
sĂĐĐŝŶĞƐ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͘ >Ğƚ͛Ɛ�Ăůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘ dŚŝƐ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŽƐĞ�
Žƌ�Ă�ďŽŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘

,Kt�dK��KtE>K���KEd�Z/K͛^�E�t��Ks/�Ͳϭϵ�s���/E��W�^^WKZd�KZ�YZ�
�K��
dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐŝƚĞ͕ ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĂů�ĐŽĚĞ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�͚ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͛͘�
dŚĞŶ͕�ƐĞůĞĐƚ�͚�ŽǁŶůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͛͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�
ƉŽƉͲƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ͕�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽůĚ�Žƌ�
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƐ Ă�W�&�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ŝWŚŽŶĞ�ƵƐĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ƉƉůĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƉƉ�ďǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ƐĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͕�ŝƚ͛ůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐĂǇƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝƚ ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
͞ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��Ks/�Ͳϭϵ͘͟

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͕�KŶƚĂƌŝŽ�ƐĂǇƐ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŽŽƌ�ĚŝŶŝŶŐ�Ăƚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŐǇŵƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘

d,�E< zKh &KZ ,�>W/E' dK ^�s� 'K�͛^ �Z��dhZ�^ 'Z��d �E� ^D�>>



tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŽŶĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�
ĞůĂƐƚŝĐͬƌŝďďŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͖�ƐŽŵĞ�ƌŝďďŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƐŬ͘ �ŶŝŵĂůƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĨŝƐŚ͕�ĞƚĐ͘�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĂƐƚŝĐ͘ �ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƐƚŝĐ�ƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐĂŶ�ŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽŽ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĂǇ�ŶŽ�ƚŽ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƐƚƌĂǁƐ͙�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŶŽǁ͘ �ŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ďĂŐƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽĨĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ͘ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘

�,hZ�, �KEd��d /E&KZD�d/KE
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŐ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘� WĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵ�ZĞǀ͘�>ĞŽŶĂƌĚ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�Ă��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͘�

K&&/���,KhZ^
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĨĨŝĐĞ�ŝƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/��
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘

dŚĞ ĐŚƵƌĐŚ ƉŚŽŶĞ ŶƵŵďĞƌ ŝƐ ;ϰϭϲͿ ϮϮϱͲϭϵϮϮ͘
KĨĨŝĐĞ �ǆƚ͘ ϱϬϭ ŽĨĨŝĐĞΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ
ZĞǀ͘ >ĞŽŶĂƌĚ >ĞĂĚĞƌ �ǆƚ͘ ϱϭϱ ůĞŽŶĂƌĚ͘ůĞĂĚĞƌΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ
DŝĐŚĂĞů >ĞĂĐŚ �ǆƚ͘ ϱϬϰ

WƌĂǇĞƌ ZĞƋƵĞƐƚƐ ʹ DĂƌŐŝĞ >ǇƚƚůĞ ϰϭϲͲϱϭϮͲϲϮϲϱ ŵŵůǇƚƚůĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

/DWKZd�Ed >/E<^
&Žƌ ƌĞŐƵůĂƌ ƵƉĚĂƚĞƐ ŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ ĨƌŽŵ dŽƌŽŶƚŽ WƵďůŝĐ ,ĞĂůƚŚ͕ Žƌ ĨŽƌ ƵƉĚĂƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ
�Ks/�Ͳϭϵ ŽŶ �ŝƚǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƉůĞĂƐĞ ǀŝƐŝƚ ǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬĐŽǀŝĚϭϵ͘ dŚŝƐ ůŝŶŬ ǁŝůů ĂůƐŽ ĐŽŶŶĞĐƚ ǇŽƵ
ƚŽ WƌŽǀŝŶĐŝĂů ĂŶĚ &ĞĚĞƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

&Žƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƉĚĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ŝŽĐĞƐĞ͕ ƉůĞĂƐĞ ǀŝƐŝƚ ǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ĐĂ

�E^t�Z�dK�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ĚŽĞƐ�Ă�ƐŶŽǁŵĂŶ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͍ ^ŶŽǁ�&ůĂŬĞƐ͊ >K>



/Ĩ ǇŽƵ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ǁŝƐŚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŽƵƌ ĞŵĂŝů ƵƉĚĂƚĞƐ͕ ƉůĞĂƐĞ ĞŵĂŝů ŽĨĨŝĐĞΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ ǁŝƚŚ ͞ƌĞŵŽǀĞ͟ ĂƐ
ǇŽƵƌ ƐƵďũĞĐƚ͘
WůĞĂƐĞ ĨĞĞů ĨƌĞĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ǁŝƚŚ ĨƌŝĞŶĚƐ͘ /Ĩ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ ĐŽƉǇ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ĞŵĂŝůƐ
ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ ƉůĞĂƐĞ ĞŵĂŝů ŽĨĨŝĐĞΛƐƚŐĞŽƌŐĞŽŶǇŽŶŐĞ͘ĐĂ


