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ZĞǀŝƐŝŽŶ�Ϯ͗�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

Ϯ 

 

'ƌĞĞƟŶŐƐ͊ 

 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ũƵĚŐĞ�ĨŽƌ�^d�D��ǆƉŽ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�^d�D��ǆƉŽ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚŝƐ� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŐŽƚ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ͛ǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů͘ 

&Žƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ũƵĚŐĞƐ͕�tĞůĐŽŵĞ͊�zŽƵ͛ǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĂƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘ 

dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�^d�D��ǆƉŽ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌͲ
ƟƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ũƵĚŐĞƐ͘ 

/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�^d�D��ǆƉŽ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�;ƵƐͿ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͘ 

�ůĂŶ�>ĞsĞǌƵ 
ĂůĂŶΛƐƚĞŵĞǆƉŽ͘ŽƌŐ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�:ƵĚŐŝŶŐ 
^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϯ 

�KEd�Ed^ 
��d�͕�d/D�^͕�W>��� ϰ 

�s�Ed���z�^�,��h>� ϱ 
>K'/^d/�^ ϱ 

�ÙÙ®ò�½͕�&ÊÊ�͕��ãã®Ù�͕�:ç�¦®Ä¦��ÝÝ®¦ÄÃ�ÄãÝ 
dZ�/E/E' ϲ 

d,��:h�'�-^dh��Ed�Z�>�d/KE^,/W ϲ 
:h�'/E'�^�Yh�E�� ϳ 

/Äã�Ùò®�óÝ͕���½®��Ù�ã®ÊÄÝ��Ä�����®Ý®ÊÄÝ͕� 
^Ö��®�½���ã�¦ÊÙù�:ç�¦®Ä¦͕��ó�Ù����Ù�ÃÊÄù 

/Ed�Zs/�t^ ϴ 
/Äã�Ùò®�ó��çÙ�ã®ÊÄ͕�Z�ÝÖ��ã͕ 
��ç��ã®ÊÄ͕��¥ã�Ù�ã«��/Äã�Ùò®�ó 

Zh�Z/�^�;�s�>h�d/KE�&KZD^Ϳ ϵ 
Z�Ä»��Ý�ùÊç�'Ê͕�^��½�͕� 
�ÊÃÃ�ÄãÝ͕�^��ã®ÊÄÝ 

^W��/�>���d�'KZ/�^ ϭϬ 

:h�'�^�EKd�^ ϭϬ 
:h�'��W�E�>���>/��Z�d/KE^ ϭϭ 

^®ÃÖ½���Ù®ã�Ù®�͕�Z�ò®Ý®ã®Ä¦�ÖÙÊ¹��ãÝ��Ä�����®ã®ÊÄ�½�®Äã�Ùò®�óÝ͕� 
�ò�½ç�ã®ÊÄ�KÄ½ù͕��ó�Ù���ÊçÄã͕� 
d®�Ý͕��¦���ÖÖÙÊÖÙ®�ã��Z�Ä»®Ä¦ 
�ÊÃÖ�Ù®Ä¦�WÙÊ¹��ãÝ͕�d��Ã�WÙÊ¹��ãÝ 

D/^��>>�E�Kh^ ϭϰ 
�ÊÄ¥½®�ã�Ê¥�/Äã�Ù�Ýã͕��ÊÄ¥®��Äã®�½®ãù͕� 
�ã«®�Ý��Ä��KÙ®¦®Ä�½�tÊÙ»͕��W«ÊãÊ¦Ù�Ö«Ý͕� 
Dç½ã®Ö½���Ä��tÙÊÄ¦���ã�¦ÊÙ®�Ý͕� 
W�Ù�Äã�½�/ÄòÊ½ò�Ã�Äã 

,Kt�dK������'KK��^d�D��yWK�:h�'� ϭϲ 
����Ä��Ã��ÝÝ��ÊÙ͕��Ý»�Yç�Ýã®ÊÄÝ 

^�DW>��Yh�^d/KE^ ϭϳ 

^�/�E����E���E'/E��Z/E'�WZ��d/��^ ϭϴ 

'�E�Z�>�:h�'/E'��Z/d�Z/� ϭϵ 

^d�D��yWK���d�'KZ/�^ ϮϬ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϰ 

�ĂƚĞ͕�dŝŵĞƐ͕�WůĂĐĞ 
WůĂĐĞƌ��ŽƵŶƚǇ�^d�D��ǆƉŽ�ϵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϮŶĚ͕�ϮϬϭϵ 

Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ�:ĞƐƐƵƉ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;t:hͿ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 

dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�t:h�ŝƐ� 
ϮϭϮϭ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǀĞ͕͘�ZŽĐŬůŝŶ͕����ϵϱϳϲϱ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĞ͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�^d�D��ǆƉŽ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬ^d�D�ǆƉŽWůĂĐĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ�ŐŽŽŐůĞ�ŵĂƉ�ĂĚĚƌĞƐƐͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞŵĞǆƉŽ͘ŽƌŐͬůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŝŶĨŽ�ƚŚĞƌĞ͘� 

 
dŚĞ�WƌĞ-ĞǀĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬ�WD�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͕�Žī�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DƵůƟ-DĞĚŝĂ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶ��ŝƚǇ�>ŝŶĐŽůŶ�,ŝůůƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ϵϲϱ�KƌĐŚĂƌĚ��ƌĞĞŬ�>Ŷ͕͘�
>ŝŶĐŽůŶ͕����ϵϱϲϰϴͿ�͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�^d�D��ǆƉŽ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
:ƵĚŐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƌŽŽŵ�;:ƵĚŐĞ�,Y�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĐƚƵƌĞ�,Ăůů�-�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǌŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉͿ͘�� 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϲ͗ϰϱ�—�ƉůĞĂƐĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ͕�Ăƚ�ůĂƚĞƐƚ͕�ďǇ�ϳ͗ϭϱ��D 

^d�D��ǆƉŽ 
KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ͗�tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DĂƚŚ�;^d�DͿ͘�tŚŝůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϱ 

 �ǀĞŶƚ��ĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
 ϲ͗ϰϱ��D� –�ϳ͗ϭϬ��D :ƵĚŐĞ��ŚĞĐŬ-ŝŶ 
 ϳ͗ϭϱ��D –�ϴ͗ϬϬ��D� :ƵĚŐĞ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�;:ƵĚŐŝŶŐ�,YͿ 
 ϴ͗ϬϬ��D –�ϴ͗ϯϬ��D� KƉĞŶ�ZĞǀŝĞǁ�;^ƚƵĚĞŶƚ��ŶƚƌǇ��ƌĞĂ�KƉĞŶ�–�^ĞƚƵƉ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐͿ 
 ϴ͗ϯϬ��D –�ϭϭ͗ϯϬ��D� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ũƵĚŐŝŶŐ�;�ŶƚƌǇ��ƌĞĂ��ůŽƐĞĚ�–�KŶůǇ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂͿ 
 ϭϭ͗ϯϬ��D –�ϭ͗ϯϬ�WD �ĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�;^ƚƵĚĞŶƚ��ŶƚƌǇ��ƌĞĂ�KƉĞŶ�ƚŽ�WƵďůŝĐͿ� 
 ϭ͗ϯϬ�WD –�ϯ͗ϬϬ�WD ^ƉĞĐŝĂů��ĂƚĞŐŽƌǇ��ǁĂƌĚ�WĂŶĞůƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ 
 ϯ͗ϬϬ�WD –�ϯ͗ϯϬ�WD &ŝŶĂů��ǁĂƌĚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� 
 ϯ͗ϯϬ�WD –�ϰ͗ϭϱ�WD �ůŽƐŝŶŐ��ǁĂƌĚƐ��ĞƌĞŵŽŶǇ 

>ŽŐŝƐƟĐƐ 
�ƌƌŝǀĂů 
WůĞĂƐĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�Ăƚ�:ƵĚŐĞ�,Y�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ͗ϰϱ�ĂŶĚ�ϳ͗ϭϬ��D�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�tĞΖůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚĂƐŬƐ͕�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ŚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞŐŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�ϴ͗ϬϬ͘�W>��^��ďĞ�ŽŶ�ƟŵĞ͊ 

&ŽŽĚ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽīĞĞ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ũƵŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĂƐƚƌǇ�-�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ďǇ�ϲ͗ϰϱ͘��ƚ�ůƵŶĐŚ�ǁĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ͕�
ĞƚĐ͘��ŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ 

�ƫƌĞ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�;ǇŽƵ͊Ϳ͘�
�Ɛ�Ă�ũƵĚŐĞ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƫƌĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ�
ŵŽĚĞů͘�dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŝƚ�/^�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ĐĂƐƵĂů�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ŶŽ�ƟĞƐ͊Ϳ͕�
ŶŝĐĞ�ũĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŽ�ƐŚŝƌƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ũƵĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǇŽƵ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�ƐŚŝƌƚ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�
ǇŽƵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ĐůĂƐƐǇ�ƌĞĚ�ƉŽůŽ�ƐŚŝƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘�tĞ͛ƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞ-ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϲ 

:ƵĚŐŝŶŐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ 
tĞ�ĐůŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ͕�
ǁŚŝůĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƐƚƌĂŐŐůĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�;ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ƚŚĞ�:ƵĚŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ͘ 

dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚĂůŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƌƵƐŚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�^Ž͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ũƵĚŐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͙�tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ăƚ�ϲ͗ϬϬ�WD͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�t:h�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƐŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘ 

dŚĞ�:ƵĚŐĞ-^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�^d�D��ǆƉŽ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�
ŵŝĚĚůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�:ƵĚŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘ 

EŽƚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ũƵĚŐĞ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚĞůƉ�Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ũŽď͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�:ƵĚŐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�:ƵĚŐŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ƵĚŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚ-ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͘� 

/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ďǇ�Ă�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂͲ
ďůĞ͘�^ƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ďĂƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϳ 

:ƵĚŐŝŶŐ�^ĞƋƵĞŶĐĞ 
zŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĂƐŬƐ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕��ǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ��ǁĂƌĚƐ͘� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�/E^W/Z��ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

�ĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�
ƉĂŶĞůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞ-
ǀŝƐŝƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 

^ƉĞĐŝĂů��ĂƚĞŐŽƌǇ�:ƵĚŐŝŶŐ 
�ŌĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƉĞĐŝĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌƵďƌŝĐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� 

�ǁĂƌĚ��ĞƌĞŵŽŶǇ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ϯ͗ϯϬ͘�
dŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ďĂƐŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ĂǁĂƌĚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�͞ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂǁĂƌĚƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĐŬ͊�tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ďŽƚŚ�ŚĂƉƉĞŶ�—�ŝĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�
ƌŝŐŚƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ϰ͗ϭϱ͘��ƚ�ůĂƚĞƐƚ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ϰ͗ϯϬ͘ 

 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϴ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
�ůů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ũƵĚŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ŝƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 

�ƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dŝŵĞ 
/ĚĞĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ϴ-ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŽŐŝƐƟĐĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��Ƶƚ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĞŶͲ
ƟƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ͕�ŵŝƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘Ϳ 

�ǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ 
dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŇĂǁĞĚ͘��ĂĐŚ�ũƵĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨ͕�ďĞ�ƉŽůŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ĞĂƐĞ͘ 

�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƚŚŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƐŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�zŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĐŽƵůĚ�
ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŶǇ�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂͲ
ĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘� 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϵ 

ZƵďƌŝĐƐ�;�ǀĂůƵĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐͿ 
dŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Įůů�ŽƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��Ɛ�Ă�ũƵĚŐĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĐĂůĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ 

ZĂŶŬ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ 
/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͊�zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽ�ƵƐ͘� 

^ĐĂůĞ 
dŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ�ƐĐĂůĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭ�ƚŽ�ϱ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�-�
ĂŶĚ�ũƵĚŐĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂƌŬ�ŽŶ�;Žƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶͿ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͗ 

ϭ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�Ϯ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ϯ͘��ĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ϰ͘��ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕�ϱ͘��ĚǀĂŶĐĞĚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵďƌŝĐƐ͗ 

E� EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŝƚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚƌǇ 
E� EŽƚ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�-�hƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ŝƚĞŵ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚƐ 
�ŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ďǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ĨŽƌ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�͞ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞƌĞ͕͟�
͞ĂǁĞƐŽŵĞ͟�Žƌ�͞ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵĐŬƐ͟�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐͲ
ŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�Ăůů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƌƵďƌŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ 

^ĞĐƟŽŶƐ 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�
ďŽƩŽŵ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ 

dŚĞ�ƚŽƉŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ůĂƚĞƌͿ͘��ŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�;ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ͘ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϭϬ 

dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ƉĂͲ
ƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƚĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂǁĂƌĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� 

dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŝƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/ƚ�ǁŝůů�
;ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͿ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ďĞŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�͞KƚŚĞƌ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�^ƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ͟�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

^ƉĞĐŝĂů��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�^d�D�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŽŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂǁĂƌĚ�ƉĂŶĞůƐ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ƌƵďƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐƵŝĚĞ͘� 

�ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ͕�ǁŚŝůĞ�
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�;ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽͿ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘ 

:ƵĚŐĞƐ�EŽƚĞƐ 
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�͞:ƵĚŐĞƐ�EŽƚĞƐ͟�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵĚŐͲ
ŝŶŐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘�
dŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ǁŝůů�EKd�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚƌĞĚͲ
ĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϭϭ 

:ƵĚŐĞ�WĂŶĞů��ĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͗ 

^ŝŵƉůĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ
· dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ 
· �ĞƌŝǀĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ĐŽƉŝĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĨƌŽǁŶĞĚ�ƵƉŽŶ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƚŽŽů͘ 

· dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞĮŶĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ 
· dĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ũƵĚŐĞĚ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�—�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�;ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ 

· ��ůĞƐƐ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŐĞƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĂŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ 

,ŝŐŚ�ŵĂƌŬƐ�ŐŽ�ƚŽ͗
· �ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
· �ŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĚĂƚĂ 
· ZĞƉĞƟƟŽŶƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚ�ĚĂƚĂ
· �ůĞǀĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ 
· WƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
· /Ŷ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͟�
· �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ� 

>Žǁ�ŵĂƌŬƐ�ŐŽ�ƚŽ͗�
· /ŐŶŽƌŝŶŐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;H�J�͕�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�
· �Ŷ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�;H�J�͕�ŵŽĚĞůͿ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘
· /ŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵƐŝŶŐ�ũĂƌŐŽŶ͕�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�

· WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;H�J�͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞĂƌĐŚͿ� 

^ƵďũĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚĞƐƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 

ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ũƵĚŐĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞ-ǀŝƐŝƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͬĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƌĞ-ǀŝƐŝƚƐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ;ƐͿ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐͲ
ĞƐ͘� 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϭϮ 

EŽƚĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉĂŶĞůƐ�ŽĨ�ũƵĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 

tŚŝůĞ�ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘��
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďĚƵĞĚ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�KŶůǇ 
^ŽŵĞ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�^d�D��ǆƉŽ�ŝŶ�ĂŶ�͞�ǀĂůƵĂƟŽŶ�KŶůǇ͟�ŵŽĚĞ͘�dŚĞƐĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŐĞƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĂǁĂƌĚ͘ 

�ǁĂƌĚ��ŽƵŶƚ 
dŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘� 

dŝĞƐ 
^d�D��ǆƉŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂůůŽǁƐ�ƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�;ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚǁŽ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƌĂŶŬ�ĞŶƚƌŝĞƐ�–�ĂŶĚ�ƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚĂůƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

�ŐĞ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ZĂŶŬŝŶŐ 
tĞ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂŐĞͬŐƌĂĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͗��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ϯƌĚ–ϱƚŚͿ͕�DŝĚĚůĞ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϲƚŚ–ϴƚŚͿ͕�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϵƚŚ–ϭϮƚŚͿ͘� 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ϯƌĚ�
ŐƌĂĚĞ�ĞŶƚƌǇ�;ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ĂƐ�Ă�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĞŶƚƌǇ�
;ŵŝĚĚůĞͿ͕�ϲƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ũƵĚŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů͘ 

/Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ͘ 

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ�dŚĂƚ��ƌĞŶ͛ƚ��ŽŵƉĂƌĂďůĞ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ͘��ŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĞůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĂͲ
ďůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ă�
ŵĂƐŬ�ĨŽƌ�ůŝƩůĞ�ĞīŽƌƚ͘��ŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĞŶƟƌĞůǇ�



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϭϯ 

ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ũƵĚŐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚΖƐ�ƟƚůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŐĂƵŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŐŽŽĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�:ƵĚŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

dĞĂŵ�WƌŽũĞĐƚƐ�ǀƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WƌŽũĞĐƚƐ 
:ƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞƐ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ
;ƐͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�;ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂĐŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞĚͿ͘� 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�dŚĞ�
ũƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞĨĞƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘ 

:ƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ��īŽƌƚ 
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ĂĐƟŶŐ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�
ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽǁ�ĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘� 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂŵ�;ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϭϰ 

 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ 
�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 
��ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ũƵĚŐĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞͲ
ůĂƟŽŶƐŚŝƉ�;L�H�͕�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌͿ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�:ƵĚŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘ 

�ŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ 
/Ŷ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ƵĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũƵĚŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�:ƵĚŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĸͲ
ĐŝĂůƐ͘�tŝŶŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ǁĂƌĚƐ��ĞƌĞŵŽŶǇ͘ 

�ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�KƌŝŐŝŶĂů�tŽƌŬ 
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚŽŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ĨŽƌŐĞƌǇ͕�ƵƐĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�&ƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�
ĂŶǇ�^d�D��ǆƉŽ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĞǀĞŶƚ͘� 

�ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ĩ�Ă�ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�Žƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘ 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ũƵĚŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

DƵůƟƉůĞ�ĂŶĚ�tƌŽŶŐ��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ 
/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�Įƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌǇ͕�Žƌ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϭϱ 

/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƉĂŶĞů͘ 

WĂƌĞŶƚĂů�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 
^d�D��ǆƉŽ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚͬŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͙�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͬŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�͞�ǀĂůƵĂƟŽŶ�KŶůǇ͟�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ƐƵƐƉĞĐƚ�Žƌ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞŶƚƌǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĞƚ�
ƚŽ�ĂŶ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�KŶůǇ��ƐƚĂƚĞ͘ 

KƚŚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
dŚĞ�^d�D��ǆƉŽ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŬĞǇ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƌƵůĞƐ͕�ƌƵďƌŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũƵĚŐŝŶŐ�ŚĂŶĚďŽŽŬͿ�Ăƚ� 

�����ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞŵĞǆƉŽ͘ŽƌŐͬ:ƵĚŐŝŶŐ/ŶĨŽ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ďƌŽǁƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͊ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϭϲ 

,Žǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�'ŽŽĚ�^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐĞ 
�ĞŝŶŐ�Ă�ũƵĚŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘� 

�Ğ�ĂŶ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ 
WĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽď�Ăƚ�^d�D��ǆƉŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ũƵĚŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͘�zŽƵƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
Ă�ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƟŽŶƐ͗�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�—�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�Žƌ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘ 

�ƐŬ�YƵĞƐƟŽŶƐ 
zŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͊ 

�Ğ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŬŶŽǁƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�
ĂŶƐǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

KŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝƐ�͞tŚǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�͘�͘�͍͘͟�WƌŽďŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘���ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞŶƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�͞�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�͘�͘�͍͘͟�Žƌ�
͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�͘�͘�͍͘͟�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ�YƵĞƐƟŽŶƐ͘�hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ͘�DĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌƐ͊�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�͞ĐĂŶŶĞĚ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�͞ĐĂŶŶĞĚ͟�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ͘�'Ž�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ũŽƚ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽƵƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐƚ͘ 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϭϳ 

hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ��K�EKd�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ-ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊� 
ͼ ,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

ͼ tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ͍� 

ͼ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͍ 

ͼ ,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍� 

ͼ ,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�;ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐͿ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐͿ�;ĐŽůůĞĐƚ�ĞĂĐŚ�
ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚͿ�;ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶͿ�;ƚƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐͿ�;ĞƚĐ͘Ϳ͍� 

ͼ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͍ 

ͼ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƌƵŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ͍� 

ͼ �ŝĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ĚĂƚĂ�;ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ�;ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚͿ�;ĞƚĐͿ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇͿ�;ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͍ 

ͼ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�;ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚͿ�ǁŽƌŬ͍� 

ͼ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�ďǇ�;ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ũĂƌŐŽŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͿ͍� 

ͼ �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞͿ͍� 

ͼ tĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐͿ͍� 

ͼ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍�Žƌ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍�;^ŽŵĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĂĐŬ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐͿ� 

ͼ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͍� 

ͼ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͍� 

ͼ tŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�;ŝŶƐƉŝƌĞĚͿ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ƚŽƉŝĐͿ�;ŝĚĞĂͿ�;ŵĂĐŚŝŶĞͿ 

ͼ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍� 

ͼ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�>ŝĨĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͍ 

ͼ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͍� 

 

^�ÃÖ½��Yç�Ýã®ÊÄÝ 



^d�D��ǆƉŽ�:ƵĚŐŝŶŐ�,ĂŶĚďŽŽŬ 

ϭϴ 

dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂĐƚƵĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ŶŽŶ-ůŝŶĞĂƌ�ŽŶĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞ-
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘� 

dŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͗ 

ϭ͘��ƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ� 
Ϯ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ� 
ϯ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� 
ϰ͘��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĚĂƚĂ� 
ϱ͘�hƐŝŶŐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ� 
ϲ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�;ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ� 
ϳ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� 
ϴ͘�KďƚĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�Ƶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ͘ 

�ĂĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ-ĂŶĚ-ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘� 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͘� 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�^d�D��ǆƉŽ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�E'^^��ƉƉĞŶĚŝǆ�
W�&�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬ^Đŝ�ŶŐ-WƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŶĞǆƚŐĞŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŐƐƐ͘ŶƐƚĂ͘ŽƌŐ 

^�®�Ä����Ä���Ä¦®Ä��Ù®Ä¦�WÙ��ã®��Ý 



^d�D��ǆƉŽ͕�/ŶĐ͘�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌͿ 

ϭϵ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ũƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐƐ 

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůů-ĚĞĮŶĞĚ�ŐŽĂů�Žƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 

�ŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�;ƚŚŽƌŽƵŐŚŶĞƐƐͿ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨƵůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ͘ 

�ůĂƌŝƚǇ 
tƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�^d�D�ĮĞůĚƐ͘�/ĚĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů-ĚĞĮŶĞĚ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘���ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĐŝƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ăůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ 
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ĞƉƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�^d�D�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽƉŝĐ͕�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ĮŶĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

KƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ͬ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
KƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�Žƌ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁĞůů�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

�īŽƌƚ�ĂŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶ 
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ͘ 

�ůĞŐĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌƟƐƚƌǇ 
�Ŷ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ŷ�ĞůĞŐĂŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͘��ƌƟƐƚƌǇ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 

'�Ä�Ù�½��Ù®ã�Ù®� 



 

dŚĞ�ZŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌŽďŽƟĐƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞͲ
ŵĂƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌŵĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ůŽŐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘��ŶͲ
ƚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵŝůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

 

�Ŷ�/ŶĨĞƌŶĂů��ŽŶƚƌĂƉƟŽŶ ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŽǀĞƌ-ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌĚŽŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�
ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐĂƌƚŽŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ZƵďĞ�'ŽůĚďĞƌŐ�;ϭϴϴϯ-ϭϵϳϬͿ͘ 

 

dŚĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Θ��ĞŚĂǀŝŽƌ �ĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

 

dŚĞ�ZĞǀĞƌƐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�Žƌ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�ZĞǀĞƌƐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͕�ǁŚŝůĞ�/ŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�
�ŽƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽůǀĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ŶĞĞĚ͘ 

 

dŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�tŽƌůĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŝŽĞƚŚŝĐƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�
ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞƚĐ͘��ŶƚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ 

 

dŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĞĂƌƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ŶƚƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ 

 

^ĐŝĞŶĐĞ�&ŝĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ-Žƌ-ůĞƐƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĨƵƚƵƌŝƐƟĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐƉĂĐĞ�ƚƌĂǀĞů͕�ĂůŝĞŶƐ͕�ĞƚĐ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�^d�D͘ 
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