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/ƐƐƵĞ�ŶŽ͘�ϳϱ��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 

NEXT COPY DATE  5th June 2016.  
�ĚŝƚŽƌ͗��ĂƌŽů�EŝǆŽŶ͕�dǇŶŐǁŶĚǁŶ͕�WĞŶƵǁĐŚ͕�dƌĞŐĂƌŽŶ͕�^zϮϱ�ϲZ�͘�ĐĂƌŽů͘ŶŝǆŽŶϮϬϭϮΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

�KEd�Ed^ 
Ɖ͘Ϯ����������^ŝďǇůƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
Ɖ͘ϯ����������DĞŵďĞƌƐ͛�ŶĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ĂŶĞƚ͛Ɛ�ŽďŝƚƵĂƌǇ͘��ĚŝƚŽƌŝĂů͘ 
Ɖ͘ϰ-ϱ�������͚dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͛�-�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ��ŽŽŬ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
Ɖ͘ϲ�����������tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ͘��ŚĂƌůŝĞ͛Ɛ�ƉĞƟƟŽŶ͘ 
Ɖ͘ϳ������������ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ 
Ɖ͘ϴ�����������^ŝďǇůƐ��ĐĐŽƵŶƚƐ͘�'ĞŶĚĞƌ-ŇƵŝĚ�ůŝŽŶĞƐƐ͘�YƵŝůƚďĂŐ͘�>'�d�ĐĂƌĞ�Θ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
Ɖ͘ϵ�����������dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ�;dŝŶĂͿ 
Ɖ͘ϭϬ��������͚tĂŝƚ�ǇŽƵƌ�dƵƌŶ͛�;�ůĂŝŶĞͿ͘�͚dŚĞ�^ƚƌĂŶŐĞƌ͛͘ 
Ɖ͘ϭϭ-ϭϯ��͚&Žƌ�ĂŶĚ��ŐĂŝŶƐƚ�-�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ͛����ďǇ��ŚƌŝƐ��ŽǁĚ 
Ɖ͘ϭϰ-ϭϴ����ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ������ďǇ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ 
Ɖ͘ϭϴ-ϭϵ���dŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�>'�d 
Ɖ͘ϮϬ����������ĂƐǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ 
Ɖ͘Ϯϭ���������DŽƌĞ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͘�dŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŶŐĞůĂ�DŽƌůĞǇ͕�Ă�ƚƌĂŶƐ�ƉŝŽŶĞĞƌ͘� 
Ɖ͘ϮϮ���������ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�͚dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů͛͘����ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ŽŶ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 
Ɖ͘Ϯϯ����������,ĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘<͘ 
Ɖ͘Ϯϰ����������dƌĂŶƐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ͘� ��������������������ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�������� 



Ϯ 

d,��^/�z>^� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂŶƚ�WĞŽƉůĞ� 

ĐͬŽ�ϭϬ͕�&ĨŽƌĚĚ�>ĂƐ͕�ZŚǇů͕�>>ϭϴ�Ϯ�z� 
ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��-ŵĂŝů͗�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

dŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�Ă�h<-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚͲĞƌƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
^ŝďǇůƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͗�dŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�'ŽĚΖƐ�ǁŝůů͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĞŶ�ŵĂǇďĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ŵĂǇďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂŐĞ�ŽŶ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŶĚƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŝďǇůƐϱͬŝŶĚĞǆŵĂŝŶ͘Śƚŵ ��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞WĂƐƚŽƌĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞�ŚƵƌĐŚĞƐ͟�ƚĂď͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�D����ŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ůƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 
:Ğ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕����ĞǆĐĞƉƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘�zŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� 
dŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ƵƐ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͘�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�� 
^ŝďǇůƐ�tĞďƐŝƚĞ�-�ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
· �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 
· zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ŝďǇůƐ��ŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 
· ��ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ƚĂď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďĂŶŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�hƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�^ŝďǇůƐtĞď�;Ăůů�ŽŶĞ�ǁŽƌĚͿ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ϰ�ůů-DĞŵďĞƌƐ���;�ůů�ŽŶĞ�
ǁŽƌĚ͗�ƵƐĞ�ƵƉƉĞƌĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĐĂƐĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�^ŝďǇůƐ�ĞǀĞŶƚƐ͗� 
^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ͕�^ŽŚŽ��dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�>ŽŶĚŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ͗�ϭϰ��Ɖƌŝů͕�ϵ�:ƵŶĞ͕�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϴ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�� 
ϭϯƚŚ�-�ϭϱƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�͊͊��tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ͕��ǁŝƚŚ�^ŝďǇůƐ͛�>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ�͛ŽƵƌ�ďŽŽŬ͛͊ 
�ŽƵƉůĞƐ�tĞĞŬĞŶĚ�-�KƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
^ƉĂƌŬůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ��ϴ�-�ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�-�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘��ůĂŝŶĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ� 
Ϯϴ-�ϯϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�-�tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ� 
�ŽƚŚ�:ƵŶŝƉĞƌ�ĂŶĚ�>ĞŽ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϵ͘�dŚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�άϱϱ-άϲϲ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 



ϯ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽĨŽƌƵŵ�ŽĨ�>�'d��ŚƌŝƐͲƟĂŶ�'ƌŽƵƉƐ͕�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďĞƌŐ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϱ�-�ϴ͍� �ůĂŝŶĞ�^ŽŵŵĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ-ƵƉ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘ 
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ŝďǇůƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƐŚĂƌŝŶŐ����������ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ŐŽ�ƚŽ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽĨŽƌƵŵůŐďƚĐŚƌŝƐƟĂŶƐ͘ĞƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞŶͬĂŶŶƵĂů-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬϮϬϭϲ-ŐŽĞƚĞďŽƌŐ  zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůĂŝŶĞ�Ăƚ�ĞůĂŝŶĞƐŽŵŵĞƌƐϬϬϳΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ  

�ŶŶŝĞ�ŝƐ�ďŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŚĞƌ�'Z^�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ϭϲƚŚ�DĂƌĐŚ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ��ŶŶŝĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�^ŝďǇůƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�,ŝůĮĞůĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďĞůŽǀĞĚ͘ 

-DQHW�0DUFLD�-�ϱƚŚDĂǇ�ϭϵϮϭ�-�ϮϱƚŚKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ��������D�EULHI�RELWXDU\�IURP�5HY��7LQD�%HDUGVOH\� �   2XU�VLVWHU�DQG�JUHDW�IULHQG��WKH�HUXGLWH��HQGOHVVO\�RULJLQDO�DQG�KLJKO\�DPXVLQJ�-DQHW�0DUFLD�KDV�UHFHQWO\�GLHG� �7KH�HQG�RI�DQ�HUD�   :H�DUH�VRUU\�WR�DQQRXQFH�WKH�GHDWK�RI�PXFK-ORYHG�HOGHU�6LE\O��-DQHW�0DUFLD��ERUQ�LQ�/RQGRQ�LQ�������DQG�ZKRVH�OLIH�ZDV�OLYHG�RQ�WKUHH�FRQWLQHQWV��(XURSH��$XVWUDODVLD��DQG�1RUWK�$PHULFD���$�EULOOLDQW�OLQJXLVW�DQG�LQYHWHUDWH�WUDYHO�OHU��-DQHW�VWXGLHG�ODQJXDJHV�DQG�DQFLHQW�KLVWRU\�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�0HOERXUQH�DQG�GLG�KHU�WHDFKHU�WUDLQLQJ�DW�3ULQFH�RI�:DOHV�&ROOHJH��&KDUORWWHWRZQ��ZKLFK�KHU�EHORYHG�/XF\�0DXG�0RQWJRPHU\��DXWKRU�RI�$QQH�RI�*UHHQ�*D�EOHV��KDG�DWWHQGHG��DQG�1HZODQG�3DUN�&ROOHJH�RI�(GXFDWLRQ��&KDOIRQW�6W�3HWHU��%XFNLQJKDPVKLUH��-DQHW�VHUYHG�ILUVW�LQ�WKH�$XVWUDOLDQ�$UP\�DQG�WKHQ�DV�D�PHWHRURORJLVW�LQ�WKH�%ULWLVK�1DY\�GXULQJ�WKH�6HFRQG�:RUOG�:DU��$IWHU�WKH�:DU�VKH�ZRUNHG�DV�D�QXUVH��LQFOXGLQJ�PHQWDO�KHDOWK�QXUVLQJ��WKHQ�DV�D�WHDFKHU�LQ�VRPH�RI�WKH�WRXJKHVW�VFKRROV�LQ�/RQ�GRQ��ODWWHUO\�DV�D�FDUHU��DQG�ILQDOO\�DV�FDUHU�WR�0DUMRULH�ZKR�LV�LQ�D�QXUVLQJ�KRPH�QRZ�DQG�KDV�EHHQ�IRU�VRPH�WLPH��   +HU�KHDOWK�KDG�EHHQ�IDLOLQJ�IRU�D�ZKLOH��DQG�VKH�ZDV�QR�ORQJHU�DWWHQGLQJ�HYHQWV�LQ�FHQWUDO�/RQGRQ�� OLNH�WKH�6LE\OV�/RQGRQ�PHHWLQJ��RI�ZKLFK�VKH�KDG�EHHQ�D�VWDOZDUW�–�DQG�ZKR�DPRQJ�WKRVH�SUHVHQW�FRXOG�IRUJHW�WKH�RFFDVLRQ�VKH�RUGHUHG�OREVWHU"��6XQGD\�DWWHQGDQFH�DW�6W�$QQH·V��6RKR��ZKLFK�VKH�ORYHG��DQG�ZKHUH�VKH�ZDV�FKHU�LVKHG�E\�WKH�FRQJUHJDWLRQ��DQG�E\�FRQJUHJDWLRQ�PHPEHUV�DW�6W�0DUWLQ-LQ-WKH-)LHOGV��ZDV�DOVR�RXW�RI�WKH�TXHVWLRQ��VR�VKH�ZHQW�PRUH�RIWHQ�WR�KHU� ORFDO�FKXUFK��6W�-DPHV��:HVW�6WUHDWKDP��ZKHUH�VKH�ZDV�DOVR�NQRZQ���5RE��WKH�YLFDU�DQG�WKH�PLQLVWU\�WHDP��WRRN�JUHDW�FDUH�RI�-DQHW�LQ�KHU�ODVW�IHZ�\HDUV��DQG�SHUVXDGHG�KHU�WR�EHJLQ�WR�SXW�KHU�DIIDLUV�LQ�RUGHU��RQ�WKH�JURXQGV�WKDW��LQ�KHU�HDUO\�QLQHWLHV��VKH�PLJKW�QRW�KDYH� WRR�PDQ\�\HDUV� OHIW��(YHQ�VR� LW� WRRN� VHYHUDO�PRQWKV�DIWHU�KHU�GHDWK�EHIRUH� WKLQJV�ZHUH� ILQDOO\� VRUWHG�� DQG� KHQFH� KHU� IXQHUDO� RQO\� WRRN� SODFH� MXVW� D� IHZ�ZHHNV� DJR�� RQ� -DQXDU\� ��WK�������DW�6RXWK�/RQGRQ�&UHPDWRULXP��7KH�6LE\OV�ZHUH� UHSUHVHQWHG�E\�-D\�DQG�7LQD��DORQJ�ZLWK�WKH�5HYG�6LPRQ�%XFNOH\��5HFWRU�RI�6W�$QQH·V��6RKR��$OVR�SUHVHQW�ZHUH�PHPEHUV�RI�6W�-DPHV�&KXUFK��DQG�KHU�PDQ\� IULHQGV� IURP�D�VRFLDO�JURXS�VKH�DWWHQGHG� LQ�:LPEOHGRQ�EURXJKW�D�FROODJH�RI�SKRWRJUDSKV�RI� -DQHW�RQ�YDULRXV�WULSV�DQG�RXWLQJV��DQG�WKH�SRHPV�VKH�KDG�ZULWWHQ�LQ�FHOHEUDWLRQ�–�VKH�GHVFULEHG�KHUVHOI�DV�WKH�JURXS·V�¶SRHW�ODXUHDWH·��7KH�FROODJH�KDG�SULGH�RI�SODFH�LQ�IURQW�RI�WKH�FDWDIDOTXH��DQG�VRPH�SHRSOH�ZHUH�ZHDULQJ�-DQHW·V�FRORXUIXO�KDWV�FKRVHQ�IURP�D�VHOHFWLRQ�RQ�RIIHU�DW�WKH�HQWUDQFH�WR�WKH�FKDSHO��ZKLFK�OHQW�D�UDLQERZ�KXH�–�DQG�KRZ�-DQHW�ORYHG�WKH�UDLQERZ�–�WR�WKH�JDWKHULQJ��$V�6LE\OV�ZH�WKRXJKW�ZH�NQHZ�DQG�ORYHG�-DQHW�ZHOO��EXW�ZH�ZHUH�QRW�DORQH��DV�KHU�IXQHUDO�GHPRQVWUDWHG�� DQG� WKH� MR\� VKH�EURXJKW� WR� VR�PDQ\�SHRSOH�ZDV�SDOSDEOH�RQ� WKH�FROG�� VXQQ\�GD\�ZH� VDLG�JRRGE\H�WR�KHU� 
���/dKZ/�>�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϬƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 
����tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��Ɛ�ĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶŽŵ�ĚĞ�ƉůƵŵĞ�ŝƐ�ƉĞƌͲĨĞĐƚůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ƉƵďůŝĐ͊ �����ŚƌŝƐ��ŽǁĚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ��ŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ĐŚƵŶŬǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŵĂŶǇ�^ŝďǇůƐ͘� �����ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚƐ�^ŝďǇůƐ�ůĂƵŶĐŚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞůů�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮϱϬ�ĐŽƉŝĞƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�-�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ͘���������������������������� 
�Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƚĞŵƐ�-�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ŵĞ͘���������������������������������������������������������������������ĐĂƌŽů͘ŶŝǆŽŶϮϬϭϮΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϰ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͗�,ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
�ĚŝƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ĞĂƌĚƐůĞǇ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůůĞ�K͛�ƌŝĞŶ� 
�ĂƌƚŽŶ͕�>ŽŶŐŵĂŶ�ĂŶĚ�dŽĚĚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϲ͘�/^�E�ϵϳϴ-Ϭ-ϮϯϮ-ϱϯϮϬϲ-ϳ� 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͛�ďŽŽŬ�
ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ�DĂǇ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽƉǇ� ĞĚŝƚĞĚ͕� ĂŶĚ� DŝƐŚ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŽĨƐ͗� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ůŽŽŬƐ� ǀĞƌǇ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘ 
^Ž�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă� ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƚĞǆƚ�–� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�ŝƚ�–�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�,ĞůĞŶ�^ĂǀĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�DŝĐŚĞůĞ�
>Ğ�DŽƌǀĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞĚŝƚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĂƚĞĚ͕�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŬĞ�,ĞůĞŶ��ĞůĐŚĞƌ͕�DĞƌĐŝĂ�DĐDĂŚŽŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ŽǁĚ�ǁŚŽ�DŝƐŚ�ĂŶĚ�/�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�dŚĞŝƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͖�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ďǇ�^ŝďǇůƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ͛ƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ůŝŬĞ�:ĂǇ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�^ŝďͲ
ǇůƐ͘ 
/͛ŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�:ĂŶĞƚ�DĂƌĐŝĂ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�:ĂŶĞƚ�ĚŝĞĚ�ůĂƐƚ�
KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϰ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂŶƚĂůŝƐĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�^ŝďǇůƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐĐŝͲ
ŶĂƟŶŐ�ƐŶŝƉƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�:ĂŶĞƚ�ǁĂƐ�
ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�/�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ƐŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵ�–�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͊�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�Ăƚ�:ĂŶĞƚ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƵůŽŐǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘��Ɛ��ƌ�^ƵƐĂŶͲ
ŶĂŚ��ŽƌŶǁĂůů�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�&ŽƌĞǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�͚dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞͲ
ĂůŽŐǇ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͛͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ� ůŝŬĞ�DĂůĐŽůŵ� :ŽŚŶƐŽŶ� �–�ǁŚŽ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�:ĂǇ�ƚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�–�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĚƌŝĂŶ�dŚĂƚĐŚĞƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ƚĞƉŚĞŶ�tŚŝƩůĞ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ƵŶͲ
ĐĂŶ��ŽƌŵŽƌ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ƌ��ĂŵĞƌŽŶ�WĂƌƚƌŝĚŐĞ�;ŽĨ�dƌĂŶƐ�ƉŝƐĐŽƉĂů� ŝŶ�ƚŚĞ�h^Ϳ�ĂŶĚ�^ƵƌĂƚ�^ŚĂĂŶ�<ŶĂŶ͘�dŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� 
^ƵƌĂƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ�Θ�'ĞŶĚĞƌ��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��ŝŶĂƌǇ�
;ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�:ĞŶŶǇ-�ŶŶĞ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�/�ƚŚŝŶŬͿ͕�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ŝŶŝƟĂů�ůĂƵŶĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�Ăƚ�tĂƌǁŝĐŬ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϱƚŚ͘ 
dŚĞ� ^ŝďǇůƐ͛� ŽǁŶ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�tĞĞŬĞŶĚ͕� ϭϯƚŚ� ƚŽ� ϭϱƚŚ�DĂǇ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ͚ůĂƵŶĐŚĞƐ͛� Žƌ� ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͕� ŝŶ� ,Ƶůů͕� ǁŚĞƌĞ� �ŚƌŝƐ� �ŽǁĚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă� ůŝǀĞůǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ŚĂŶŐŝŶŐ�
�ƫƚƵĚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�͚ůĂƵŶĐŚ͛�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌƟŶ-ŝŶ-ƚŚĞ-&ŝĞůĚƐ͘� 
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�Ɛ�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐĂůů͕��>d�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ĂŶ�Ğ-ďŽŽŬ͕�ďƵƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƉĂƉĞƌďĂĐŬ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ� ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ϮϱϬ� ĐŽƉŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� άϭϬ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�;ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƚĂŝů�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�άϭϰ͘ϵϵͿ͘� 
DĂŶǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ;ĂŶĚ� ƉĂŝĚ� ĨŽƌͿ�
ǇŽƵƌ�ĐŽƉŝĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ĚƌĂǁƐ�ŶĞĂƌ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ǇĞƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
dŚŝƐ�ŝƐ�DǇ��ŽĚǇ͗�,ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŵĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ƐŚĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ŐŝŌ�
ĨŽƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͕� Žƌ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ŽŶ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� /ƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůŝǀĞƐ͘��ƵǇ�ŝƚ͖�ƌĞĂĚ�ŝƚ͖�ďƵǇ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ͊�WƌŽŵŽƚĞ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ͊�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�–�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ďŽŽŬ͘ 
Tina Beardsley 

,Kt�dK�KZ��Z͕�,Kt�dK�W�z�͗������������������ 
· �ŚĞƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϭϬ�;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉΘƉͿ�ƉĞƌ�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗� 
͚�ĂƌŽů�EŝǆŽŶ�;^ŝďǇůƐ��ŽŽŬͿ͛ 
· WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ��ƚŽ͗���������������������������� 
�ĂƌŽů�EŝǆŽŶ�;^ŝďǇůƐ��ŽŽŬͿ͕�dǇŶŐǁŶĚǁŶ͕�WĞŶƵǁĐŚ͕�dƌĞŐĂƌŽŶ͕��ĞƌĞĚŝŐŝŽŶ͕�^zϮϱ�ϲZ�͘ 

� 
· �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�;ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞͿ�^Žƌƚ��ŽĚĞ�ϮϬ-ϭϴ-ϰϭ͘��ĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϱϯϵϮϬϮϲϳ�-�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ĐĂƌŽů͘ŶŝǆŽŶϮϬϭϮΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ  d,��KZ��Z���d�/>^�t��E�����Z�͗ 
· ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ� 
· ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�� 
· ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ 
· ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ;ƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 

 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŵƉƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�>'�d�ƌŝŐŚƚƐ͘�ϱƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŽƐƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ŽĸĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

 ����KŶ�ϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WŽƐƚĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŵƉƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE͛Ɛ�&ƌĞĞ�Θ��ƋƵĂů��ĂŵƉĂŝŐŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂŵƉ͛Ɛ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�–�ǁŝƚŚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵͲƉůĞƐ͕�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚĂůĨ-ƌĞĚ͕�ŚĂůĨ-ǁŚŝƚĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ďŝƐĞǆƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞŽƉůĞ͘�&ƌĞĞ�Θ��ƋƵĂů�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůůǇ͘ 
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dŚĞ�^ŝďǇůƐ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŽīĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘���Ǉ��ůĞŶ 
 &Žƌ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŽůĚ�ŵĂŶƐŝŽŶ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐĂůůǇ�ĐŽŶͲǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ďĞĚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŵĞĂůƐ�;ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽŶΖƚ�ŐŽ�ŚƵŶŐƌǇ͊Ϳ͘   dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�>ĂŬĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ǁĂůŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚĞĂŵĞƌ�ƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ƉůƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�͙͙  ͙ ͘͘͘ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�;/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�^ŝďǇůƐ͊Ϳ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘    
 �ŶĚ�ůĂƐƚ�–�ďƵƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�–�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͊� 

^ŝďǇůƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶͲƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�–�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�–�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ��ŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘  tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ͍� dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘ 

/͛ŵ��ŚĂƌůŝĞ͕�/͛ŵ�Ϯϯ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�;WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ-��ŽďďǇ��ƌĂǇͿ��������ϭϱƚŚ�&Ğď�ϮϬϭϲ 
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽŬĞ�ƵƉ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƐŽ�/�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�'W�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĞĂŶƚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵĞ�ŽŶĐĞ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŵĞĂŶ͘�,Ğ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŵĞ�ŝŶ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�E,^�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�'WƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞƌĞ͘ dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�/ΖǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�ƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ ����/͛ǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƌŵĂů�-�ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵͲĂƌǇ͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ ƌŽƵƟŶĞůǇ�'W͛Ɛ�ĂƌĞ�ŵŝƐƚƌĞĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨ�Žƌ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐƚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞ�'ĞŶͲĞƌĂů�DĞĚŝĐĂů��ŽƵŶĐŝů�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�'WΖƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƐŽ�/�Ăŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�E,^��ŶŐůĂŶĚ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'W�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� dŚŝƐ�ŝƐŶΖƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘ ����/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƟƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͕�ďƵƚ ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐ�ƚŽ ƐŝŐŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƟƟŽŶ- ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ ����^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�'W͛Ɛ�ŽŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊ �ŚĂƌůŝĞ��ƌĂŐŐƐ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐͬƉͬŶŚƐ-ĞŶŐůĂŶĚ-ĞŶĚ-ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ-ŝŶ-ƚŚĞ-ŶŚƐ-ƚĞĂĐŚ-ŐƉ-Ɛ-ŚŽǁ-ƚŽ-ĚĞĂů-ǁŝƚŚ-ƚƌĂŶƐ-ƉĂƟĞŶƚƐ͍ƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсĂĐƟŽŶͺĂůĞƌƚΘƵƚŵͺŵĞĚŝƵŵсĞŵĂŝůΘƵƚŵͺĐĂŵƉĂŝŐŶсϱϮϮϱϮϮΘĂůĞƌƚͺŝĚс/WŶŝ�ǀ�Ƌzsͺ�WzZϳW�Śyǀ^ǀłйϮ�ǌ�h,�ZϲĐ�dĞƐEϱƉ<Ădǌ�ŵ�Ztsďƚ�йϯ� 

 ^,Kh>��t��;ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ����<�d,��&K>>Kt/E'�W�d/d/KE͍ 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�/ƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϯϯ͕Ϯϴϵ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�–��ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƟƟŽŶ͍�Kƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍����� 



ϳ 

7+(�6,%</6��&KULVWLDQ�6SLU LWXDOLW\�*URXS�IRU �WKH�7UDQVJHQGHUHG���� 
���)IRUGG�/DV��5K\O��'HQELJKVKLUH��//����'<�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ 
t��<�E���d�d,��t/E��ZD�Z����EdZ��ϭϯ-ϭϱ�D�z�ϮϬϭϲ 
EĂŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
ZĞƋƵŝƌĞĚ�-�^ŝŶŐůĞͬƚǁŝŶ�ƌŽŽŵ�;ĚĞůĞƚĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ 
EĂŵĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
tŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�ĚĚƌĞƐƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
WŚŽŶĞ�EŽ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͗- 
&Ƶůů�ǁĞĞŬĞŶĚ�;&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚͿ�άϭϰϱ͘ϬϬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
KƚŚĞƌ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĐŝĨǇͿ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ��ůĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵŽƚͲ
ĞĚ�Ă�ƉƌŝĐĞ͘ 
�ŚĞƋƵĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͞WĞƚĞƌ�ZĂĨƚĞƌǇ�–�dŚĞ�^ŝďǇůƐ͟�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ά͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�ŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�dŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ĞŶƚƌĞ͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
�Ɛ��ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ�ƐĂŝĚ͗ 
     ͚/Ŷ�ǁŝŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ͕ 
     /Ŷ�ďĞĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕ 
     /Ŷ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͛͘ 

�������ϲϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŽŵĂŶ�ŚĂĚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘ tŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚĂďůĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞĂƌ�ĚĞĂƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͘͘͘ ^ĞĞŝŶŐ�'ŽĚ�^ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�Η/Ɛ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƵƉ͍Η  �����'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�ΗEŽ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͕�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ϴ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘Η hƉŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂĐĞ-ůŝŌ͕�ůŝƉŽƐƵĐƟŽŶ͕�ďƌĞĂƐƚ�ŝŵͲƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƵŵŵǇ�ƚƵĐŬ͘�tŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ƐŚĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĞƚŚ�ďƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͊ ^ŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ƐŚĞ�ĨĞůƚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ ������ŌĞƌ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘�tŚŝůĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͘��ƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐŚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ͕�Η/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�/�ŚĂĚ��ŶŽƚŚĞƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͍ tŚǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ǇŽƵ�ƉƵůů�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͍Η �����'ŽĚ�ƌĞƉůŝĞĚ͘͘͘͘͘͘͘�ΗKŚ��ĞĂƌ͊�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵ͊Η 

͚^ĞƌǀŝĐĞ͛ /�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ ΖƐĞƌǀŝĐĞΖ ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͗ �ĂŶŬŝŶŐ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ��WŽƐƚĂů Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ��dĞůĞƉŚŽŶĞ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ����WĂǇ�ds Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ ^ƚĂƚĞ�Θ�WƵďůŝĐ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ�����ƵƐƚŽŵĞƌ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ���ƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ ŵĞĂŶƚ͘ dŚĞŶ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵǇ�ƵŶĐůĞ͕�ŚĞΖƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͕ ĂŶĚ ŚĞ�ŚŝƌĞĚ Ă�ďƵůů�ƚŽ Ζ^ĞƌǀŝĐĞΖ ŚŝƐ�ĐŽǁƐ͘ ^ƵĚĚĞŶůǇ�tKt͊ �/ƚ�Ăůů�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ͘�EŽǁ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͊  
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  7KH�6LE\OV�5HFHLSWV�	�3D\PHQWV�$FFRXQW��<HDU�HQGHG�����������  
 ���� ���� 
�:HHNHQGV���'D\V�DZD\�
� ��� ��� 
���5HFHLSWV�IURP�PHPEHUV� ��������������������������� ����������������������� 
���3DLG�WR�+RXVH� -������������������������� -���������������������� 
���6XUSOXV����'HILFLW�� �����������������������������-��� �������������������������� 
�$GYDQFH�ERRNLQJV� �QLO� �QLO� 
�'RQDWLRQV�

� ���������������������������� ������������������������� 
�1HZVOHWWHU�FRVWV�   
��'XSOLFDWLRQ��HQYHORSHV�DQG�SRVWDJH� -��������������������������� -������������������������� 
�2WKHU�FRVWV�   
���%ULWLVK�0RQRPDUNV�ER[�QXP�EHU�


� -��������������������������� -������������������������� 
���,7�VWXGHQWV�YLVLW�WR�6LE\OV�FRP�PLWWHH�PHHWLQJ� ����������������������������������-������������������������� ���������������������������-��� 
���0DLO�6KRW�-�$SULO������ �������������������������������� ������-����������������������� 
���'RPDLQ�5HQHZDO� ���������������������������������-���������������������������� ���������������������������-��� 
���8VH�RI�JURXS�IXQGV�IRU�PHP�EHUV�   
�����WR�DWWHQG�PHHWLQJV� �����������������������������-��� ���������������������������-��� 
&$6+�6853/86��'(),&,7� -������������������������� -������������������������� 
 �GHILFLW� �GHILFLW� 

   
2SHQLQJ�EDODQFH�DW�+6%&�%DQN ������������������������� ����������������������� 
&ORVLQJ�EDODQFH�DW�+6%&�%DQN ������������������������� ����������������������� 
   
 
�1RW�DOO�PRQH\V�JR�WKURXJK�WKH�6LE\OV�EDQN�DFFRXQW�DV�GLIIHUHQW�RUJDQLVHUV�KDYH�GLIIHUHQW�DSSURDFKHV 


�'RQDWLRQV�DUH�GRZQ�FRPSDUHG�WR�SUHYLRXV�\HDUV��7KLV�PD\EH�EHFDXVH�WKH�
EHJJLQJ�ERZO
�KDV�QRW 
�EHHQ�SDVVHG�URXQG�UHFHQWO\�EXW�PD\EH�WKLV�FRXOG�EHFRPH�D�UHJXODU�SDUW�RI�HYHQWV��2WKHUZLVH�WKH �VPDOO�DQQXDO�GHILFLWV�ZLOO�ZKLWWOH�DZD\�WKH�EDQN�EDODQFH� 



�7KH�%ULWLVK�0RQRPDUNV�ER[�QXPEHU�LV�QRZ�FORVHG�   

 

'XSOLFDWLRQ��HQYHORSHV�	�SRVWDJH 

�ƌŝƟƐŚ�DŽŶŽŵĂƌŬƐ��Žǆ�EƵŵďĞƌ 
/d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�^ŝďǇůƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ 
DĂŝů�^ŚŽƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ 
�ŽŵĂŝŶ�ƌĞŶĞǁĂů 
hƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ 

EĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ 
ϭ͘ ��ŶĞǁ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�dƌĂŶƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�YƵŝůƚďĂŐ͕�;ƚŚĞ�h<�&ŝƌĞ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞƚǁŽƌŬ�

ĨŽƌ ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƟƚǇͿ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵŝůƚďĂŐĮƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬ �ͬ 
Ϯ͘ dŚĞ EĂƟŽŶĂů�>'�Θd�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�>'�dΎ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�

ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĐĂůůĞĚ�͚/�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ͗ 
����������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƌǀĞǇŐŝǌŵŽ͘ĐŽŵͬƐϯͬϮϰϱϭϲϰϲͬEĂƟŽŶĂů->'�-d-WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ-/-^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� 

^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�͚ŐĞŶĚĞƌŇƵŝĚ͛�ůŝŽŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ͕�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂƌƐ�ůŝŬĞ�Ă ŵĂůĞ ϮϯƌĚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ 
DŵĂŵŽƌŝƌŝ�ƚŚĞ�ůŝŽŶĞƐƐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŽŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŬĂǀĂŶŐŽ��ĞůƚĂ�ŝŶ��ŽƚƐǁĂŶĂ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ͘� �ǆƉĞƌƚƐ�ƐĂǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŽŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�Ă�ŵĂŶĞ�ƚŽ�ĨŽŽů�ŝŶǀĂĚŝŶŐ�ƉƌŝĚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŵĂůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ƌŽĂƌ͘ ����,ŽǁĞǀĞƌ͕�DŵĂŵŽƌŝƌŝ�–�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�–�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ůŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚǁŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŝĚĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ�ŵĂůĞ�ŝƐ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ĚŝĞƐ͘ 



ϵ 

dt/>/',d�W�KW>�͗�^dKZ/�^�K&�&�/d,�Θ�'�E��Z���zKE��d,���KhE��Zz������������ďǇ�dŝŶĂ 
KƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�
ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ͘�^ƵƌĂƚ�^ŚĂĂŶ�<ŶĂŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲ
ůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�>'�d�ŽƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚ZĂŝŶďŽǁ�:ĞǁƐ͛�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�͚dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ͗�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƌǇ͛͘��ŽƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚ͘�͚dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ͛�ŚĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�;ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐͿ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽďũĞĐƚ�
Žƌ�ƌŝƚƵĂů�ƚŚĂƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƐĞůĨ-ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁŝůŝŐŚƚƉĞŽƉůĞ͘ĐŽŵͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬǁĂƚĐŚͬ 
dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�ďǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚĂ�,ŽůŬĂ͕�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�>'�d�,ŝƐƚŽƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽƵƌ͘�dŚĞƐĞ�ƵƩĞƌůǇ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�–�ƐŽƵůĨƵů͕�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�–�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�
^ŝďǇůƐ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͗�Ă�ǀŝǀŝĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŐĞŶĚĞƌ�
ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
/Ĩ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ͚dǁŝůŝŐŚƚ� WĞŽƉůĞ͛� ƉƵƚƐ� ǇŽƵ� Žī͕� ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ZĂďďŝ� /ŶĚŝŐŽ� :ŽŶĂŚ�
ZĂƉŚĂĞů͛Ɛ�ƐĞƌŵŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͗�� 
dǁŝůŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͗�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ��ǌĞĐŚ�ĂƵƚŚŽƌ��ŽŚƵŵŝů�,ƌĂďĂů�ŝŶ�
ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�͞dŽŽ�>ŽƵĚ�Ă�^ŽůŝƚƵĚĞ͟�ϭ�ǁƌŽƚĞ͗� 
͞/�ĂůǁĂǇƐ� ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŝůŝŐŚƚ͗� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƟŵĞ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ͘��ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďĂƚŚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŝůŝŐŚƚ͕�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�Ăůů�ƐƋƵĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ͖�/�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�Ă�ŚĂŶĚƐŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂƐ�/�ƐƚƌŽĚĞ�ĂůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�/�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŵǇ�ĨĂĐĞ͕� /�
ĨĞůƚ�ŶŽ�ǁƌŝŶŬůĞƐ�Ăƚ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�Žƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ͘�zĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ĐŽŵĞƐ�ďĞĂƵƚǇ͘͟ 
tŝƚŚ�dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� ͞zŽƵƌƐ͕͟� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ� ƵŶŝƋƵĞůǇ� ǇŽƵƌƐ͕� ͞ŽƵƌƐ͟� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘ 
tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŬĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ƐŚĂŵĞ�Žƌ�ƉĂŝŶ͘��EŽƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�–�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 
DĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dǁŝůŝŐŚƚ�WĞŽƉůĞ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐ-ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͊�>Ğƚ�ƵƐ�ŵĞƌŐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽƵƌ�ĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͘�� 
DĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͗�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ŝĚĞŶͲ
ƟƟĞƐ͘ 
dŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌƵůǇ�ĞŵĞƌŐĞ͗�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dǁŝůŝŐŚƚ͙�ǁŝƚŚ�ZĂĚŝĂŶĐĞ͊�������    

  ϭ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽĚƌĞĂĚƐ͘ĐŽŵͬĂƵƚŚŽƌͬƋƵŽƚĞƐͬϱϬϬϳϭ͘�ŽŚƵŵŝůͺ,ƌĂďĂů 



ϭϬ 

��������������������������tĂŝƚ�ǇŽƵƌ�ƚƵƌŶ͊ �����������������������������������Ǉ��ůĂŝŶĞ�^ŽŵŵĞƌƐ  
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƚƌĂŶƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĐůŝƉƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�^ŚĂƌĞĚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĐĞŶƚƌŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�tŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŵǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌ-
ŽƉƟŵŝƐƟĐ�͘�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ͕�/�Ăŵ�ƚŽůĚ͕�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͘ 
tĂŝƟŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ΖƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞΖ͕�ĂƌĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��^Ž͕�/�Ăŵ�
ƐƚĂƟŶŐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ-ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚůǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ŵǇ�ƚƵƌŶ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ΖƚŚĞ�ŶŽƌŵΖ͘� 
EŽǁ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚŶΖƚ�ŶŽƟĐĞĚ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŽůůŝŶƐ��ŝĐƟŽŶĂƌǇΖƐ�ϭϬ�tŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ͕�ǁŝƚŚ�ϭϬϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵƐĂŐĞ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŵĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ�dĂƌĂ�,ƵĚƐŽŶ͕�Ă�Ϯϲ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƚƌĂŶƐǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�Ăůů-ŵĂůĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽů͘��/�ǁĂƐ�
ĂŶŐĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�;ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞͿ͕�
ƐŽ�/�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�dĂƌĂ�ŵŽǀĞĚ͘�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁĞĞŬ�dĂƌĂ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŽŵĞŶΖƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 
tŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĚŝŐŶŝƚǇ͕�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ďĂĚůǇ�
ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘�,Žǁ�ĂǁĨƵů͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�dĂƌĂ�ŚĂĚ�ĮŶĂůůǇ�
ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŚĞůů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƚŽŽ͘� 
dƌĂŐŝĐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵΖůů�ĂŐƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƐ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͍�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�tŽƵůĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͕�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞŵ͍��ŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ͍��Kƌ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ͍�� 
&ƌŝĞŶĚƐ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�dƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ͕�ůĞƚΖƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Žƌ�ŵĂƌͲ
ŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�-�ĂŶĚ�ůĞƚΖƐ�ĚŽ�ŝƚ�ŶŽǁ͘����������������������������������������������������������������������������������������������������ůĂŝŶĞ 
7+(�675$1*(5 
$�IHZ�\HDUV�DIWHU�,�ZDV�ERUQ��P\�'DG�PHW�D�VWUDQJHU�ZKR�ZDV�QHZ�WR�RXU�VPDOO�WRZQ� )URP�WKH�EHJLQQLQJ��'DG�ZDV�IDVFLQDWHG�ZLWK�WKLV�HQFKDQWLQJ�QHZFRPHU�DQG�VRRQ�LQYLWHG�KLP�WR�OLYH�ZLWK�RXU�IDPLO\� 7KH�VWUDQJHU�ZDV�TXLFNO\�DFFHSWHG�DQG�ZDV�DURXQG�IURP�WKHQ�RQ���$V�,�JUHZ�XS��,�QHYHU�TXHVWLRQHG�KLV�SODFH�LQ�P\�IDPLO\��,Q�P\�\RXQJ�PLQG��KH�KDG�D�VSHFLDO�QLFKH��0\�SDUHQWV�ZHUH�FRPSOHPHQWDU\�LQVWUXFWRUV���0RP�WDXJKW�PH�JRRG�IURP�HYLO��DQG�'DG�WDXJKW�PH�WR�REH\���%XW�WKH�VWUDQJHU����KH�ZDV�RXU�VWRU\WHOOHU� �+H�ZRXOG�NHHS�XV�VSHOOERXQG�IRU�KRXUV�RQ�HQG�ZLWK�DGYHQWXUHV��P\VWHULHV�DQG�FRPHGLHV��,I�,�ZDQWHG�WR�NQRZ�DQ\WKLQJ�DERXW�SROLWLFV��KLVWRU\�RU�VFLHQFH��KH�DOZD\V�NQHZ�WKH�DQVZHUV�DERXW�WKH�SDVW��XQGHUVWRRG�WKH�SUHVHQW�DQG�HYHQ�VHHPHG�DEOH�WR�SUHGLFW�WKH�IXWXUH���+H�WRRN�P\�IDPLO\�WR�WKH�ILUVW�PDMRU�OHDJXH�EDOO�JDPH� �+H�PDGH�PH�ODXJK��DQG�KH�PDGH�PH�FU\�  
7KH�VWUDQJHU�QHYHU�VWRSSHG�WDONLQJ��EXW�'DG�GLGQ
W�VHHP�WR�PLQG��6RPHWLPHV��0RP�ZRXOG�JHW�XS�TXLHWO\�ZKLOH�WKH�UHVW�RI�XV�ZHUH�VKXVKLQJ�HDFK�RWKHU�WR�OLVWHQ�WR�ZKDW�KH�KDG�WR�VD\��DQG�VKH�ZRXOG�JR�WR�WKH�NLWFKHQ�IRU�SHDFH�DQG�TXLHW� ��,�ZRQGHU�QRZ�LI�VKH�HYHU�SUD\HG�IRU�WKH�VWUDQJHU�WR�OHDYH���'DG�UXOHG�RXU�KRXVHKROG�ZLWK�FHUWDLQ�PRUDO�FRQYLFWLRQV��EXW�WKH�VWUDQJHU�QHYHU�IHOW�REOLJDWHG�WR�KRQRXU�WKHP��3URIDQLW\��IRU�H[DPSOH��ZDV�QRW�DOORZHG�LQ�RXU�KRPH�-�QRW�IURP�XV��RXU�IULHQGV�RU�DQ\�YLVLWRUV� �2XU�ORQJ�WLPH�YLVLWRU��KRZHYHU��JRW�DZD\�ZLWK�IRXU-OHWWHU�ZRUGV�WKDW�EXUQHG�P\�HDUV�DQG�PDGH�P\�GDG�VTXLUP�DQG�P\�PRWKHU�EOXVK���0\�'DG�GLGQ
W�SHUPLW�WKH�OLEHUDO�XVH�RI�DOFRKRO�EXW�WKH�VWUDQJHU�HQFRXUDJHG�XV�WR�WU\�LW�RQ�D�UHJXODU�EDVLV��+H�PDGH�FLJD�UHWWHV�ORRN�FRRO��FLJDUV�PDQO\��DQG�SLSHV�GLVWLQJXLVKHG��+H�WDONHG�IUHHO\��PXFK�WRR�IUHHO\���DERXW�VH[� �+LV�FRPPHQWV�ZHUH�VRPHWLPHV�EODWDQW��VRPHWLPHV�VXJJHVWLYH��DQG�JHQHUDOO\�HPEDUUDVVLQJ���,�QRZ�NQRZ�WKDW�P\�HDUO\�FRQFHSWV�DERXW�UHODWLRQVKLSV�ZHUH�LQIOXHQFHG�VWURQJO\�E\�WKH�VWUDQJHU� 7LPH�DIWHU�WLPH��KH�RSSRVHG�WKH�YDOXHV�RI�P\�SDUHQWV��\HW�KH�ZDV�VHOGRP�UHEXNHG���� �$QG�1(9(5�DVNHG�WR�OHDYH�� 
0RUH�WKDQ�ILIW\�\HDUV�KDYH�SDVVHG�VLQFH�WKH�VWUDQJHU�PRYHG�LQ�ZLWK�RXU�IDPLO\� �+H�KDV�EOHQGHG�ULJKW�LQ�DQG�LV�QRW�QHDUO\�DV�IDVFLQDWLQJ�DV�KH�ZDV�DW�ILUVW��6WLOO��LI�\RX�FRXOG�ZDON�LQWR�P\�SDUHQWV
�GHQ�WRGD\��\RX�ZRXOG�VWLOO�ILQG�KLP�VLWWLQJ�RYHU�LQ�KLV�FRUQHU��ZDLWLQJ�IRU�VRPHRQH�WR�OLVWHQ�WR�KLP�WDON�DQG�ZDWFK�KLP�GUDZ�KLV�SLFWXUHV��+LV�QDPH��:H�MXVW�FDOO�KLP�
79�
� 



ϭϭ 

&Žƌ�ĂŶĚ��ŐĂŝŶƐƚ�-�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ��ďǇ��ŚƌŝƐ��ŽǁĚ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
������&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�dƌĂŶƐĨŽůŬ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�KůŝǀĞƌ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�,ŽƌƚŽŶ͘�KůŝǀĞƌ�K͛�ŽŶŽͲǀĂŶ�ďĞŐŝŶƐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�dŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůŝĐĂŶ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ͘��dŚĞƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďŽƌƌŽǁ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ ������/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�,ŽƌƚŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ϭϵϵϰ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�� K͛�ŽŶŽǀĂŶ�-dƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘ 
DĂŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ����KŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ƵŶƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĞƚĞƌŽŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŵĂƌͲƌŝĂŐĞ�;ϭϵϴϮ͗ϲͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŐĂǇ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�;ϭϵϴϮ͗ϴͿ͘� ����/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�Ăŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂƌƌǇ͘�� ����K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ�;ϭϵϴϮ͗ϭϳͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�;ŶĂƚĂůͿ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ďŽĚǇ͘�,Ğ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂŶĚ�'Z^�ĂƐ�͞ƉůĂƐƟĐ͕͟�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�;ϭϵϴϮ͗ϭϲͿ͘��,Ğ�ŝƐ�ƵŶƐƵƌĞ�ŝĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�;ϭϵϴϮ͗ϭϳͿ͘ K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ĐůĂŝŵ͟�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ͗ 
· ŵǇ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĨĂůůĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞ� 
· ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐĞǆ͕�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ 
· /�ŬŶŽǁ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ͘�;ϭϵϴϮ͗ϭϬͿ͘� ����,ŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĨƵƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘�tŚŝůĞ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�͞ŐĞŶĚĞƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͟�ŝƐ�ƉƐǇĐŚŽͲůŽŐŝĐĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘��K͛�ŽŶŽǀĂŶ͛Ɛ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƚĞ�ƚƌĂŶƐͲĨŽůŬ͛Ɛ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ͘�,ŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉŽŝŶƚ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĐůĞĂƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘ ����K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉƵǌǌůŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�'ŶŽƐƟĐŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ�;ϭϵϴϮ͗ϭϭͿ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽŵĂƟĐ�ƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ŝƐ�Ă�ŐŶŽƐƟĐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĨƌŽŵ�ŵĂƩĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐĐĞƟĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŽ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ hƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƌĐĞƐ� ����/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶŽƌ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďƵƚ�ůĞŐĂů͕�ƋƵŽƟŶŐ��ŽƌďĞƩ�ǀƐ��ŽƌďĞƩ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�'ĞŶĚĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ��Đƚ͕�K͛��ŽŶŽǀĂŶ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌƵůŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ͘� �����tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ŽŚŶ�DŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŚŶƐ�,ŽƉͲŬŝŶƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞŶƚƌĞ͘ϭ��,Ğ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�DŽŶĞǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ�;ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚͿ�ďƵƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŝƚĞ�ĚŝƐƐĞŶƟŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�;ϭϵϴϮ͗ϭϳͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ĚŝƐĐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ͘ ����K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĂůƐŽ�ƋƵŽƚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ͘���ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�EŝĐŚŽůĂƐ�DĂƐŽŶ�;DĂƐŽŶ�ϭϵϴϬͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŚĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͘��K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�ƵƐĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ͘�EŽƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� 



ϭϮ 

ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘ ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ����dŚĞ�ŬĞǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗Ϯϳ͘�K͛��ŽŶŽǀĂŶ�ƐĞĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�'ŽĚ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ďŝŶĂƌǇ�ŐĞŶĚĞƌ͘�,ŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�;ϭϵϴϮ͗�ϲͿ͘�KƚŚĞƌ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƵƐĞƐ�DĂƌŬ�ϭϬ͘ϲ�ŽŶ�ŵĂƌͲƌŝĂŐĞ�;ϭϵϴϮ͗ϲͿ�ĂŶĚ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϲ͘ϭϴ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƵů͛Ɛ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŶŝĐĂͲƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�;ϭϵϴϮ͗ϭϲͿ͘�,Ğ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ��ŶĂŶŝĂƐ�ĂŶĚ�^ĂƉƉŚŝƌĂ�;�ĐƚƐ�ϱ͗�ϭ-ϭϭͿ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�,Ğ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂͲƚĂů�ŐĞŶĚĞƌ�;ϭϵϴϮ͗ϭϵͿ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ĂƌͲŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂ�;ƐŝĐͿ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�;ϭϵϴϮ͗ϮϭͿ�ĚĞǀĂůƵĞƐ�;ƐŝĐͿ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞƚͲĞƌŽƐĞǆƵĂů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƉůĞǆŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ͘ �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ����K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�ǁƌŝƚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝů͘��,ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞͲďĂƚĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ůůŝĂŶĐĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘�,Ğ�ƌĞũĞĐƚƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂͲƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŝƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌŝŐŽƌ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŽƚĞƐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐͲŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͖�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ĞǆƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ͘  ,ŽƌƚŽŶ�-��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŚĂŶŶĞůƐ͗����ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĞƐƟƚĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͘� 
DĂŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ����,ŽƌƚŽŶ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�'ƌŽǀĞ�ďŽŽŬůĞƚ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŚĂŶŶĞůƐ͗����ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĞƐƟƚĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�,ŝƐ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ͘�,ŽƌƚŽŶ�ďĞͲůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ƵŶĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌŝƐƚƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�'Z^Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽͿ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ-ďŽǇƐ�ŽĨ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌĚĂĐŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�WĞŽƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͘�,Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ůĞŌ-ŚĂŶĚĞĚŶĞƐƐ�;ϭϵϵϰ͗�ϱϬͿ͘�,Ğ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ-ŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŝŶĂƌǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�;ϭϵϵϰ͗�ϰϱͿ͘ ����,ŽƌƚŽŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌĞƐƐ�Žƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͘�,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�;ϭϵϵϰ͗ϰϴͿ͘,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞ�ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�;ϭϵϵϰ͗ϰϵͿ͘�>ŝŬĞ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƵͲƉůŝŶŐ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƟŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŽďͲƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͘�,ŽƌƚŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞƐƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�ĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ ����,ŽƌƚŽŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�͞ŽĚĚ͟�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĚƌŝǀĞ�ĂǁĂǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚĂů�ŐĞŶĚĞƌ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƐŬƐ͗� �Ž�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞƌĞůǇ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͍�;ϭϵϵϰ͗ϱϲͿ ^ŽƵƌĐĞƐ� ����,ŽƌƚŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�WƌŽĨ�>ŽƵŝƐ�'ŽŽƌĞŶ͘�'ŽŽƌĞŶ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐͲƚƵƌĞ͕�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂͲƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�;�ŚŽƵ�Ğƚ�Ăů�ϭϵϵϱͿ͘ hƐĞ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ����,ŽƌƚŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďŝďůŝĐĂů�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ͘��,Ğ�ĐŽŶƐŝĚͲĞƌƐ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵŝǆĞĚ�ĮďƌĞƐ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚĂƐƐĞůƐ�ĨŽƌ�ĐůŽĂŬƐ�ŝŶ�ϮϮ͗ϭϮ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ϮϮ͗ϱ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�dŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ� 



ϭϯ 

ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŚĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ�ƋƵŽƚĞƐ�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗Ϯϴϯ�͞�ŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘͟�dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĐŽƌͲƌĞĐƚůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ǀĂůŝĚ͘ ����,Ğ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�Ϯϯ͗ϭ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/ƐĂŝĂŚ�ϱϲ͗ϰ�ĂŶĚ��ĂŶŝĞů�ϭ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�;ϭϵϵϰ͗ϰϮͿ͘�,ŽƌƚŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗Ϯϳ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,ŽƌƚŽŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�DĂƩŚĞǁ�ϭϵ͗ϭϮ�ĂŶĚ��ĐƚƐ�ϴ͗Ϯϲ-ϯϵ͘�,Ğ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĞƵŶƵĐŚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďŝďůŝĐĂů�ďĂƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ͘� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ����,ŽƌƚŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ŽĚĚ͟�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ŚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐͲƐŝďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞƵŶƵĐŚƐ�ĂƐ�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ͘�,ŽƌƚŽŶ�ŝƐ�ƋƵŽƚͲĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�,ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�tĂƩƐ�;ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶͿ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ďƌŝĞŇǇ�ŝŶ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͞ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ���͛Ɛ�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĨĞůůŽǁ�'ƌŽǀĞ��ŽŽŬůĞƚ�ďǇ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�K͛�ŽŶŽͲǀĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďŽƌŶĞ�ďŝƩĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ďĞŐŝŶƐ�Ă�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ĞǆͲƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŐƵĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨŽůŬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�  tŚŝůĞ�/�ĨĞĞů�Ă�ůŝƩůĞ�ƵŶĞĂƐǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�,ŽƌƚŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĂĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ dŚĞƐĞ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ďĞŐŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚĂǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ŝŶͲƐƚĂůŵĞŶƚ�/�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘   
,ŽƌƚŽŶ��͘�ϭϵϵϰ͘����ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐĚƌĞƐƐĞƌ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͘�EŽƫŶŐŚĂŵ͗�'ƌŽǀĞ��ŽŽŬƐ͘ DĂƐŽŶ͕�EŝĐŚŽůĂƐ�ϭϵϴϬ�ΗdŚĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͗�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ƚŚŝĐƐ�ϲ͗�ϴϱ-ϴϵ͘ K͛�ŽŶŽǀĂŶ�K͘�ϭϵϴϮ͘�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕��ƌĂŵĐŽƚĞ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͗�'ƌŽǀĞ��ŽŽŬƐ͘ �ŚŽƵ͕�:͕�,ŽĨŵĂŶ�D͕�'ŽŽƌĞŶ͕�>͕�^ǁĂĂď͕��͘�ϭϵϵϱ͘���ƐĞǆ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�EĂƚƵƌĞ͕�sŽů�ϯϳϴ͕�ƉƉϲϴ-ϳϬ͘  &ŽŽƚŶŽƚĞƐ͗ 

 

ϭ͘���ZĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂƐ�DŽŶĞǇ͕�:ŽŚŶ�ϭϵϲϵ�Η^Ğǆ�ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌŵĂƉŚƌŽĚŝƟƐŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ͘Η�WƉ͘�ϵϭ-ϭϭϯ�ŝŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĞĞŶ�Θ�:ŽŚŶ�DŽŶĞǇ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�^Ğǆ-�ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘��ĂůƟŵŽƌĞ͗�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�WƌĞƐƐ͘��ĂŶĚ�WĂƵůǇ͕�/ƌĂ��͘�ϭϵϲϵ�Η�ĚƵůƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂůĞ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ͘Η�WƉ͘�ϯϳ-ϱϴ�ŝŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĞĞŶ�Θ�:ŽŚŶ�DŽŶĞǇ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�^Ğǆ-ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘��ĂůƟŵŽƌĞ͗�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�WƌĞƐƐ͘ 
Ϯ͘���&ƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞĂƵŵŽŶƚƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚŝƐƚŽƌǇͬ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϱ͘ϯ͘ϭϱ 
͞KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϲ͕�ƚŚĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�h<��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͞&Ƶůů�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͟�;&W�Ϳ͘  �dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶŽǁ�͗- ϭ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƐƟƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶͲĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĨƵůůĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ Ϯ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ds͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ &ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽŽƚƐ͕�ƚŚĞ�h<��ŚĂƉƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�Ě͛�ŽŶ�ĚĞ��ĞĂƵͲŵŽŶƚ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƩĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�–�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘͟ 
�ϯ͘����DĂƩŚĞǁ�ϲ͗Ϯϴ�EĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sĞƌƐŝŽŶ�;E/sͿ�͞�ŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĐůŽƚŚĞƐ͍�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŐƌŽǁ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĂďŽƵƌ�Žƌ�ƐƉŝŶ͘͟ 



ϭϰ 
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dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŽƌĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�/ďŶ��ǌƌĂϭϲ�;ĐĂ�ϭϭϰϬͿ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞tŽŵĂŶŬŝŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶ�ƚŽ�ǁĂƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ͘͟�KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽƌĂůŝͲƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ZĂďďŝ�^ŚůŽŵŽ�zŝǌĐŚĂŬŝ�;ZĂƐŚŝͿ�;ĐĂ͘ϭϬϰϬ-ϭϭϬϱͿ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚůǇ-ƌĞŐĂƌĚĞĚ�dĂůŵƵĚŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ŝďůŝĐĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗�͞;��ǁŽŵĂŶ�ĚƌĞƐƐĞƐͿ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĨŽƌŶŝĐĂƚĞ͘͟�ZĂƐŚŝ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�͞��ŵĂŶΖƐ�ŝƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ǁŽŵͲĂŶ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚĞƌǇ͘Η�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�Η��ŵĂŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�Ă�ǁŽŵͲĞŶΖƐ�ŐĂƌŵĞŶƚ͗�ƐŽ�ŚĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͘Ηϭϳ�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚƵůŚĂŶ��ƌƵŬŚϭϴ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂǁ�ĐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ůĂǁ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ΗĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕Η�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůůŽǁ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŵĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ-ƐĞǆ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂůƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĐĞƐ͕�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�Žƌ�͞ĂďŚŽƌƌĞŶƚ͟�ďĞŚĂǀͲŝŽƵƌϭϵ͘�/Ŷ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵďƚĞƌĨƵŐĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ĚĂŶŐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�WƵƌŝŵ͕�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ƐĂǇƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂǇ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟͲǀĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŐĂŝĞƚǇϮϬ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶͲĚĞŵŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚ͘ 



ϭϱ 

dŚĞ��ŝďůĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƟĐ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵĚĂŝƐŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ĂŶĚ�ƚŽ�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϭϴ͗ϯϯ�ĂŶĚ�ϮϬ͗ϭϯϮϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘�^ŽŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůŝƚĞƌĂůŝƐƚ�ǀŝĞǁ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ��ĞƵͲƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ĂŶĚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ŝŶ�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϭϴ͗ϯϯ�ĂŶĚ�ϮϬ͗ϭϯ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽŚŝďŝͲƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ůŝƩůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĞǆĞƌƚĞĚ� ŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ�ŽŶĞƐ͗�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶͲŇŝĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ͗�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶͲĐŝĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘ϮϮ� 
dŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ͕�ǌŽŶĂŚ�ĂŶĚ�ƋĞĚĞƐŚĂ�Žƌ�ŬĞĚĞƐŚĂŚ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ǌŽŶĂŚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ�Žƌ� ůŽŽƐĞ�ǁŽŵĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƋĞĚĞƐŚĂ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ΗĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�;ĨĞŵŝŶŝŶĞ� ĨŽƌŵͿΗ͘Ϯϯ͕Ϯϰ�dŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ŬŝŶŐ��ƐĂ�;ϵϭϯ-ϵϭϬ����ƚŽ�ϴϳϯ-ϴϲϵ���Ϳ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϱ͗ϭϮ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞,Ğ�ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�͞ŵĂůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͟�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͘͟���ůĂƚĞƌ�ŬŝŶŐ͕�:ŽƐŝĂŚ�;ϲϰϭͬϲϰϬ�ƚŽ�ϲϭϬͬϲϬϵ���Ϳ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�:ŽƐŝĂŚ�ĚĞͲƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ŵĂůĞ�ĐƵůƚ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ĂĂů�Žƌ��ƐŚĞƌĂŚ͕�Η�ŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐΗ�Ϯϱ;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϮϯͿ͘��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�Ϯϯ͗ϭϴ-ϭϵ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ͗�͞EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƋĞĚĞƐŚĂ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�ďĞ�Ă�ƋĂĚĞƐŚ͘�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ�;ǌŽŶĂŚͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŽŐ�;ŬĞůĞǀͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ǀŽǁ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘͟�dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�͞ŬĞůĞǀ͟�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�Ă�ŵĂůĞ�ĚĂŶĐĞƌ�Žƌ�ƉƌŽƐƟͲƚƵƚĞ͘Ϯϲ͕Ϯϳ��ƌŽƵŶĚ�ϲϮϮ����:ŽƐŝĂŚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ�,ŝůŬŝĂŚ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�,ŝůŬŝĂŚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ƐĐƌŽůů�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�DŽƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌŽůů�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŶƚĂƚĞƵĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽĚŝĮĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�KƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŽŐƌŽŵ�:ĞŚƵ�;ĐĂ�ϴϰϮ-ϴϭϱ���Ϳ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ�ŽĨ��ĂĂů�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͘�/Ŷ�Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϭϬ͗Ϯϭ-ϮϮ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞǇ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ��ĂĂů�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��ŶĚ�:ĞŚƵ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚƌŽďĞ͕�͞�ƌŝŶŐ�ƌŽďĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ��ĂĂů͘͟�^Ž�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ƌŽďĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟��ŌĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ�ŽĨ��ĂĂů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ŚĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘� :ƵĚĂŝƐŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ŐŽĚƐ͘�DŽůĞĐŚϮϴ�ǁĂƐ�Ă��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ŐŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�͞WĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌĞ͘͟�,Ğ�ŝƐ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ͕�;ƐĞĞ�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϭϴ͗Ϯϭ͕�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϮϬ͗Ϯ–ϱ͕�Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϯ͗ϭϬ�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϮ͗ϯϱͿ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�:ĞǁŝƐŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�DĂŝŵŽŶŝĚĞƐ�ƐĂŝĚ�͞DĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĚĚĞƐƐ�sĞŶƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚŽůĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�sĞŶƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƚĂƌƚĞ�Žƌ��ƐŚƚĂƌŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŽĞŶŝĐŝĂŶƐϮϵ͕�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�DĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�DŽůŽĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵŽƵƌ�ŽĨ�ŵĞŶ͘͟ϯϬ͕ϯϭ�dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ƌĂŝůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�:ĞǁŝƐŚ�ůŝĨĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϭ͗ϳ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�^ŽůŽŵŽŶ�ďƵŝůƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�DŽůĞĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ΗdŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐͲĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŚƵŵĂŶ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĐĂůůĞĚ�dŽƉŚĞƚŚ͕�Η/Ŷ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�,ŝŶŶŽŵ͘Η�ƚŽ�zĂŚǁĞŚ͕�ĂƐ�<ŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶϯϮ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďŝďůŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƟŵĂƚĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐĞǆ͘�dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉŝĐĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂǇ�ƚĂďůĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�hŐĂƌŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ŐŽĚƐ͘�dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ĂͲŶĂĂŶŝƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐƌŝͲĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐϯϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ŝŶǀĞĐƟǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŽĨ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ͘�dŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůŝŶĞƐƐ��ŽĚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�>ĞǀŝƟĐƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉůĞ�ĨĞůů�ŝŶ����ϳϬ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝĞƐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͘��ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĐŽŶͲĚĞŵŶƐ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŝŶĞƐƐ��ŽĚĞ�ŝŶ�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĞŝƚ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂůůĂĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞͲĐŝĮĐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�Ă�'ƌĞĐŽͬZŽŵĂŶ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŚǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞŵŝŶĂĐǇ� 



ϭϲ 

ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂůůĂĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƟŶĞ͕�DĂƚĞƌŶƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌͲŚĂƉƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚϯϰ͘� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶϯϱ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŐŝǀĞŶϯϲ͘�WĂƵů�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�'ĂůĂͲƟĂŶƐ�ϯ͗Ϯϲ-Ϯϴ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞^Ž�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƚŚĞĚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�:Ğǁ�ŶŽƌ�'ĞŶƟůĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐůĂǀĞ�ŶŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘͟�dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐͲƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁŝĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ŐĞŶͲĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŵĂŬĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚͲŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�Ăůů�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ͕�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͕�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂůŝŬĞ͘��ůů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŽƐƐ-ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĂĐƚ͘ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ͘�,ŽǁͲĞǀĞƌ�ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ�^ĂŵƵĞů�ϭϲ͗ϳ�͞'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ĂƐ�ŵŽƌƚĂůƐ�ƐĞĞ͗�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂƉͲƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�'ŽĚ�ůŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘͟ϯϳ� 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϳ�ŽĨ͗��'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͗�;ϮϬϭϯŐͿ͗�'ĞŶĚĞƌ͕�^ĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϬϭϱ�-'ĞŶĚĞƌ^ĞǆƵĂůŝƚǇ�ŚƵƌĐŚ͘ƉĚĨ���������������������������������������������������������Ξ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�ϮϬϭϱ 
EKd�^͗���������ϭ/Ŷ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ƐƚĂƚĞƐ�Η��ǁŽŵĂŶ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ŐĂƌŵĞŶƚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�Ă�ŵĂŶ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ĐůŽĂŬ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘͟�zŽƵŶŐ͛Ɛ�>ŝƚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƌĞĂĚƐ�͞dŚĞ�ŚĂďŝůŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ŶŽƌ�ĚŽƚŚ�Ă�ŵĂŶ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞŚŽǀĂŚ�ƚŚǇ�'ŽĚ�΀ŝƐ΁�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘͟ ϮdŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϱĐͿ͗�͞^ĐŝĞŶĐĞ͕�^Ğǆ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͗͟��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ ϯdŚĞ�WĂĞĚĂŐŽŐƵƐ�;�ůĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂͿ�;ĐĂ�ϭϵϱͿ�dŚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;�ŽŽŬ�///Ϳ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�tŝůƐŽŶ͘�&ƌŽŵ��ŶƚĞ-EŝĐĞŶĞ�&ĂƚŚĞƌƐ͕�sŽů͘�Ϯ͘��ĚŝƚĞĚ�ďǇ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�ĂŶĚ��͘��ůĞǀĞůĂŶĚ��ŽǆĞ͘�;�ƵīĂůŽ͕�Ez͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͕͘�ϭϴϴϱ͘Ϳ��ůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ��Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁĂĚǀĞŶƚ͘ŽƌŐͬĨĂƚŚĞƌƐͬϬϮϬϵ͘Śƚŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁĂĚǀĞŶƚ͘ŽƌŐͬĨĂƚŚĞƌƐͬϬϮϬϵϯ͘Śƚŵ�����^ĞĞ�ĂůƐŽ͗��ĞƌĐŽƚ͕��ĂǀŝĚ�t͘���Ě͘�;ϭϵϵϴͿ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞůŝĞĨƐ�Ɖ͘ϰϰϱ͘�,ĞŶͲĚƌŝĐŬƐŽŶ��/^�E-ϭϬ͗�ϭϱϲϱϲϯϯϱϳϭ�/^�E-ϭϯ͗�ϵϳϴ-ϭϱϲϱϲϯϯϱϳϱ�/^�E�ϭ-ϱϲϱϲϯ-ϯϱϳ-ϭ ϰ^ĞĞ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϱĐͿ͗�͞^ĐŝĞŶĐĞ͕�^Ğǆ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͗͟��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ� ϱdŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�͞��ǁŽŵĂŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�ŵĞŶΖƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŶŽƌ�Ă�ŵĂŶ�ǁĞĂƌ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>KZ��ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ĚĞƚĞƐƚƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ͘͘͟�^ĞĞ�ǁǁǁ͘ďŝďůĞŐĂƚĞǁĂǇ͘ĐŽŵͬǀĞƌƐĞͬĞŶͬ�ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇйϮϬϮϮ͗ϱ��΀ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϲͬϭϭͬϮϬϭϱ΁͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�^ĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͗ϲ�ŽĨ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͗��Ŷ�hŶĮŶŝƐŚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ� ϲdĂƌŐƵŵ�hŶŬƵůƵƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƚĂƌŐƵŵ͘ŝŶĨŽͬƚĂƌŐƵŵŝĐ-ƚĞǆƚƐͬƉĞŶƚĂƚĞƵĐŚĂů-ƚĂƌŐƵŵŝŵͬ�� ϳ�ĂďǇůŽŶŝĂŶ�dĂůŵƵĚ͕�EĂǌŝƌ�ϱϵĂ͕�ZĂďďŝ��ůŝĞǌĞƌ�ďĞŶ�zĂĂŬŽǀ�;ϮŶĚ�-�ϰƚŚ�����Ϳ ϴWƌŽǀĞƌďƐ�ϯϭ͗ϭϵ ϵ:ŽƐĞƉŚƵƐ�;ĐĂ�ϵϳͿ��ŶƟƋƵŝƟĞƐ͕��ŽŽŬ�ϰ͕�ϴ͗ϰϯ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂƌůǇũĞǁŝƐŚǁƌŝƟŶŐƐ͘ĐŽŵͬƚĞǆƚͬũŽƐĞƉŚƵƐͬĂŶƚϰ͘Śƚŵů� ϭϬ�ůŝĞǌĞƌ�ďĞŶ�:ĂĐŽď͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΗƚŚĞ��ůĚĞƌΗ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�dĞŵƉůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�zŽŵĂ�ϭϲďͿ͘�ZĂƐŚŝ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�dŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�dĂůŵƵĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�DŝƐŚŶĂŚ�ǁĂƐ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ďƵƚ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�;zĞď͘�ϰϵďͿ͘ ϭϭdĂůŵƵĚ͗��͘�EĂǌ͘�ϱϵĂ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�dĂůŵƵĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŚĂůĂŬŚĂŚ͘ĐŽŵͬ� ϭϮ^ĞĞ�ĂůƐŽ�,ŽƌƚŽŶ͕��ĂǀŝĚ�;ϭϵϵϰͿ�͞�ŚĂŶŐŝŶŐ��ŚĂŶŶĞůƐ͍����ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĞƐƟƚĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͟�'ƌŽǀĞ�ĐŽĚĞ͗��ϵϮ-ĞďŽŽŬ͘�/^�E͗�ϭϴϱϭϳϰϮϱϴϭ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽǀĞďŽŽŬƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬĐĂƌƚ͘ƉŚƉ͍ƚĂƌŐĞƚсƉƌŽĚƵĐƚΘƉƌŽĚƵĐƚͺŝĚсϭϲϳϱϱΘĐĂƚĞŐŽƌǇͺŝĚсϯϰϲ� ϭϯŽŶ��ĞǀĂƌŝŵ�;�ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇͿ�ϮϮ͗ϱ��ŚƩƉ͗ͬͬƚĂƌŐƵŵ͘ŝŶĨŽͬƚĂƌŐƵŵŝĐ-ƚĞǆƚƐͬƉĞŶƚĂƚĞƵĐŚĂů-ƚĂƌŐƵŵŝŵͬ�� ϭϰZĂďďŝ��:ŽŶ-:ĂǇ�dŝůƐĞŶ�ŽŶ��ƌŽƐƐ��ƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞŬŝ͘ŽƌŐͬĐƌŽƐƐĚƌĞƐƐ͘Śƚŵů��ϲ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘ ϭϱdƵƌ͕�zŽƌĞŚ��ĞΖĂŚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϴϮ�;ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇͿ�WƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�/Ŷ�^ŚƵůŚĂŶ��ƌƵĐŚ�zŽƌĞŚ��ĞĂŚ�ϭϴϮ͗ϱ�ZĂďďŝ�:ŽƐĞƉŚ�<ĂƌŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝĨ�Ă�ŵĂůĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăƌŵ�ŚĂŝƌ͘�dŚĞ��ĞŶ�/ƐŚ�,Ăŝ͕�ZĂďďŝ�zŽƐĞƉŚ�,Ăŝŵ�ŽĨ��ĂŐŚĚĂĚ�;ZĂǀ�WĞĂůŝŵ�ϯ�zŽƌĞŚ��ĞĂŚ�ϭϴͿ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵĞŶ�ƐŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ŚĂŝƌ͘ ϭϲdŚĞ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ�/ďŶ��ǌƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞŶƚĂƚĞƵĐŚ͗��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ͘�dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�^ŚĂĐŚƚĞƌ�:ĂǇ�&͘�;ϮϬϬϯͿ�<d�s�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�/ŶĐ͘�/^�E�ϬϴϴϭϮϱϳϰϱϭ͕�ϵϳϴϬϴϴϭϮϱϳϰϱϴ ϭϳ�ĂďǇůŽŶŝĂŶ�dĂůŵƵĚ�EĂǌŝƌ�ϱϵĂ�;ϮŶĚ�-�ϰƚŚ�����Ϳ ϭϴŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌĂŚ͘ŽƌŐͬĂĚǀĂŶĐĞĚͬƐŚƵůĐŚĂŶ-ĂƌƵĐŚͬ� ϭϵ�ĂďǇůŽŶŝĂŶ�dĂůŵƵĚ�EĂǌŝƌ�ϱϵĂ�;ϮŶĚ�-�ϰƚŚ�����Ϳ ϮϬ^ŚƵůĐŚĂŶ��ƌƵĐŚ�;KƌĂĐŚ��ŚĂǇǇŝŵ�ϲϵϲ͗ϴͿ Ϯϭ>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϭϴ͗ϮϮ͗�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůŝĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂůĞ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ͘͟�>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϮϬ͗ϭϯ͗�͞/Ĩ�Ă�ŵĂŶ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂůĞ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͖�ƚŚĞŝƌ�ďůŽŽĚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘͟�;EZ^s�Ϳ� 



ϭϳ 

ϮϮ^ĞĞ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϱĐͿ͗�^ĐŝĞŶĐĞ͕�^Ğǆ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͗��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ�ϮϯdŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ĨŽƌŵ�ŬĂĚĞƐŚ�Žƌ�ƋĂĚĞƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐůĞĂƌ͘�/Ŷ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŝďůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͗�^ŽĚŽŵŝƚĞƐ�;ϱͿ͕�ŵĂůĞ�ĐƵůƚ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ�;ϮͿ͕�ŵĂůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ�;ϮͿ͕�ƐŚƌŝŶĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͕�ŵĂůĞ�ƐŚƌŝŶĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͕�ŵĂůĞ�ƚĞŵͲƉůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƐĂĐƌĞĚ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͕�ŵĞŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŽƌĞŵŽŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌǀĞƌƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘� Ϯϰ�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�YĞĚĞƐŚŝŵ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂůůĂĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŽĨ��ǇďĞůĞ͘��Ɛ�ŵĂůĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŐŽĚĚĞƐƐ��ƐŚĞƌĂŚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�DĂŝͲŵŽŶŝĚĞƐ�;ƐĞĞ�ůĂƚĞƌͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ͘�ZŽƐĐŽ�ĂŶĚ�DƵƌƌĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋĞĚĞƐŚŝŵ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�͞tŽŵĞŶ�ǁĞĂǀĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ��ƐŚĞƌĂŚ͟�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϯ͗ϳͿ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĞƐŝĚĞ�ŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶŶĞƌ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ͘�;dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĚŝīĞƌͿ�,ĞďƌĞǁ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ĨŽƌďĂĚĞ�ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�;^ĞĞ͗�DƵƌƌĂǇ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�K͖�ZŽƐĐŽĞ͕�tŝůů͘�;ϭϵϵϳͿ͘�͞/ƐůĂŵŝĐ�,ŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƟĞƐ͗��ƵůƚƵƌĞ͕�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͟�Ezh�WƌĞƐƐ͕�/^�E�Ϭϴϭϰϳϳϰϲϴϳ͕�ϵϳϴϬϴϭϰϳϳϰϲϴϳͿ�<ƵŇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƐĞĞ�<ƵĞůĨĞƌ͗�͞dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�^ĞůĨ-�ĂƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͗�dŚĞ�DĂŶůǇ��ƵŶƵĐŚ͗�DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕�'ĞŶĚĞƌ��ŵďŝŐƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�/ĚĞŽůŽŐǇ�ŝŶ�>ĂƚĞ��ŶƟƋƵŝƚǇ͟�;�ŚŝĐĂŐŽ͕�ϮϬϬϭͿ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ϯϬ�EŽǀĞŵͲďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͗�Ăƚ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂŶƐĐŚƌŝƐƟĂŶƐ͘ŽƌŐͬĂƌĐŚŝǀĞͬƚŚĞ-ƉƌĂĐƟĐĞ-ŽĨ-ƐĞůĨ-ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ-ŝŶ-ĞĂƌůǇ-ĐŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� Ϯϱ�ůĂŶ�,ŽŽŬĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďůŽŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͘��,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϯ͗ϰ-ϳ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ŵĂůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ͘͟�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƋĚƓ�ĚĞŶŽƚĞƐ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĮƫŶŐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ŚŽůǇ�ŽŶĞƐ͕͟�Žƌ�͞ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŽŶĞƐ͘͟�;^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂůůĂĞ�ƉƌŝĞƐƚƐͿ͘��,Ğ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�<ŝŶŐ�:ŽƐŝĂŚ�ĐŽŵͲŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵƚƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂĂů͕��ƐŚĞƌĂŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞܙ�ĥďĈ�ŚĂƓƓĈŵĈǇŝŵ�;͞ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ͟Ϳ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͘�,Ğ�ƉƵƚƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ŚĞ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ��ƐŚĞƌĂŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ďƵƌŶƐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĚƌŽŶ�ǀĂůůĞǇ�;Ϯ�<ŐƐ͘�Ϯϯ͗ϰ-ϲͿ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ƚŚĞ�͞ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚĂƋƋĥĚĤƓţŵ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�͞ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞĂǀĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ��ƐŚĞƌĂŚ͘͟;Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϯ͗ϳͿ�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂƋƋĥĚĤƓţŵ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽǀĞ�ĨŽƌ��ƐŚĞƌĂŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƋƋĥĚĤƓţŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�͞,ŽƐƚƐ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͕͟�ĂƌĞ�ŵĂůĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ƐŚĞƌĂŚ͘�^ĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬĂǁŚŽŽŬĞƌ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƚĂŐͬƐĂĐƌĞĚ-ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶͬ�͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘ ^ĞĞ�ĂůƐŽ͗�KůǇĂŶ�^ĂƵů�D͘�;ϮϬϭϬͿ�͞tŚĂƚ��Ž�tĞ�ZĞĂůůǇ�<ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZŝƚĞƐ�/Ŷ�dŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ�&ĂŵŝůǇ��ŽŶƚĞǆƚ͍͟��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ƌŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�Z/�ϬϮϵϭϮ-ϭϵϮϳ�<ŽŶŝŶŬůŝũŬĞ��ƌŝůů�Es͕�>ĞŝĚĞŶ͘��ůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬďŽŽŬƐĂŶĚũŽƵƌŶĂůƐ͘ďƌŝůůŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽĐƐĞƌǀĞƌͬϭϱϲϵϮϭϭϲͬǀϭϬŶϭͺƐϯ͘ƉĚĨ͍ĞǆƉŝƌĞƐсϭϯϱϰϮϮϭϬϴϱΘŝĚсŝĚΘĂĐĐŶĂŵĞсŐƵĞƐƚΘĐŚĞĐŬƐƵŵс�ϭϬϬϴ�ϱϯ�ϱϴ�ϱ&��ϳϯ�Ϯ&�Ϭ�ϱϰϱϳ�ϱϱϵ Ϯϲ�ƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ�ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵĂůĞ�ŐŽĚ�,ĞƌĐƵůĞƐ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�YƵĞĞŶ�KŵƉŚĂůĞ͘�dŚĞ�ŐŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶͲĚĞƌƐ͘�/Ŷ�dŚĞ�KĚǇƐƐĞǇ��ƚŚĞŶĂ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ŵĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƵůƚ�ŽĨ��ƉŚƌŽĚŝƚƵƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐĞĚ͕�ŵĞŶ�ǁŽƌĞ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞŶΖƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�ZŝƚƵĂů�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�>ƵĐŝĂŶ�ŽĨ�^ĂŵŽƐĂƚĂ�ĂŶĚ��ƵƐĞďŝƵƐ�ǁƌŝƚĞ�ŽĨ�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ƐƚĂƌƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƐŚŶĞ�dŽƌĂŚ�ŽĨ�ZĂďďŝ�DŽƐĞƐ�DĂŝŵŽŶŝĚĞƐ͕��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ͘�ŝƐ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝĚŽůĂƚƌǇ͘�'ĞŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞůĨ-ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵͲŵŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĚ�Žƌ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞǆ͘�^ĞĞ�;͞dŚĞ�tŽƌŬƐ�ŽĨ�>ƵĐŝĂŶ�ŽĨ�^ĂŵŽƐĂƚĂ͗�sŽůƵŵĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�Θ�ϰ�;&ŽƌŐŽƩĞŶ��ŽŽŬƐͿ͕͟�&ŽǁůĞƌ�&͘�'͘�;dƌĂŶƐůĂƚŽƌͿ͕�&ŽǁůĞƌ�,͘�t͘��;dƌĂŶƐůĂƚŽƌͿ�;ϮϬϬϳͿ͘�WƌŝŶƚ��ĚŝƟŽŶ͗�WƵďůŝƐŚĞƌ͗�dƌĞĚŝƟŽŶ�;ϭϭ�EŽǀ�ϮϬϭϭͿ�/^�E-ϭϬ͗�ϯϴϰϮϰϲϮϲϭϭ�/^�E-ϭϯ͗�ϵϳϴ-ϯϴϰϮϰϲϮϲϭϴ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽŶ�<ŝŶĚůĞ͘Ϳ�ĂůƐŽ�;DĂŝŵŽŶŝĚĞƐ�ZEϰϱ͕�ZEϭϳϭ͖�DĞŝƌ�DEϮϴ͕�DEϭϲϰ͖��ŚŝŶƵĐŚ��ϰϲϳ͕��ϰϲϴͿ͘�� Ϯϳ�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ǇƌƵƐ�'ŽƌĚŽŶ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͞dŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�EĞĂƌ��ĂƐƚ͟�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�t͘�t͘�EŽƌƚŽŶ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͕͘�ϭϵϵϳͿ͕�Ɖ͘�ϭϲϬ͘�'ŽƌĚŽŶ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ͗�͞�ŶŽƚŚĞƌ�ďŝďůŝĐĂů�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŐĂƌŝƟĐ�ƚĞǆƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƐƟƐŵ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ͘�dŚŝƐ�ĂĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉŝĐ�ŽĨ��ƋŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽ�ŝƐ�ƐůĂŝŶ͕�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�WƵŐŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŶĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�WƵŐŚĂƚ�ĚŝƐŐƵŝƐĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŵĂůĞ͕�ƌĞƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐĞ�;ƚŚĞ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂƌƌŝŽƌ�ŚĞƌŽĞƐͿ͕�ŵĂŶ͛Ɛ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƉŽŶƌǇ͘�dŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌďŝĚ�ƚƌĂŶƐǀĞƐƟƐŵ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͘��ŐĂŝŶ͕�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵŽƐƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘��Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ĞƉŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƐƟƐŵ�ŝŶ�Ă�ŶŽďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞŶĂŶĐĞĚ͘͟� Ϯϴ�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�DŽůĞĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵŵŽŶŝƚĞƐ͕�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĚ͘�WŚŽĞŶŝĐŝĂ�ĂŶĚ��ĂƌƚŚĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚͲĞĚ�;Žƌ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ͍Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KƚŚĞƌ�ŐŽĚƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁĞƌĞ�dĂŶŝƚ͕��ƌŽŶƵƐͬ^ĂƚƵƌŶ�ĂŶĚ�^Ğƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĐĂƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͘��ŚŝůĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟůůďŝƌƚŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŶĞĂƌ��ĂƌƚŚĂŐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�>ŽďĞů�:ĂƌƌĞƩ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŚŝůĚ��ƵƌŝĂůƐ�-��ĂƌƚŚĂŐĞ͕�dƵŶŝƐŝĂ͗��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ��ƌĐŚŝǀĞ͗�sŽůƵŵĞ�ϲϰ�EƵŵďĞƌ�ϭ͕�:ĂŶƵĂƌǇͬ&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�ŚƩƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͘ŽƌŐͬϭϭϬϭͬƚŽƉƚĞŶͬƚƵŶŝƐŝĂ͘Śƚŵů� ϮϵdŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĚĚĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞ��ƐƚĂƌƚĞ�ĂŶĚ��ƐŚĞƌĂŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞƉƚ�ƐŚĂƌƉ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐŽĚĚĞƐƐĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝŶ�hŐĂƌŝƚ��ƐƚĂƌƚĞ͕��ĂĂůΖƐ�ĐŽŶƐŽƌƚ͕��ƚŚƚĂƌĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƐŚƚŽƌĞƚŚ͘��/Ŷ�hŐĂƌŝƚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ��ŶĂƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂĂů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ŽĨ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�sĞŶƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ΗƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝůΗ�;dŽŽŵďƐ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͘�;ϭϵϴϯͿ�Η�ĂĂů͕�>ŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͗�dŚĞ�hŐĂƌŝƟĐ��ĂĂů��ƉŝĐ͕�͞/Ŷ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�^ŚĂůů�'Ž�&ŽƌƚŚ͟�ƉϲϮϭͿ͘��ƐŚƚŽƌĞƚŚ�ǁĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�^ĞŵŝƟĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ǇďĞůĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�/ƐŚƚĂƌ͕�;ƐĞĞ��ƌŽǁĞƌ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ͘�;ϭϵϳϱͿ�ΗhŐĂƌŝƚ͕Η�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŶĐŝĞŶƚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�//͘Ϯ͕�ϭϱϰͿ͘�'ĞŶĞĂůŽŐǇ�ŐĞƚƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĚƐ͊ ϯϬdŽǁŶůĞǇ͕�:ĂŵĞƐ͘�;ϮϬϬϭͿ͘�͞dŚĞ�ZĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DŽƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ΗDŽƌĞ�EĞǀŽĐŚŝŵΗ�ŽĨ�DĂŝŵŽŶŝĚĞƐ͘�tŝƚŚ�EŽƚĞƐ͕��ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�>ŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚŚŽƌ͘͟� >ŽŶĚŽŶ͗� >ŽŶŐŵĂŶ͕� ZĞĞƐ͕� KƌŵĞ͕� �ƌŽǁŶ͕� ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ͕� ϭϴϮϳ͘� ZĞƉƌŝŶƚĞĚ� ϮϬϬϭ� ďǇ� dŚĞ� >ĂǁďŽŽŬ� �ǆĐŚĂŶŐĞ͕� >ƚĚ͘� >��E� ϬϬ-Ϭϲϲϯϯϰ͘�/^�E�ϭ-ϱϴϰϳϳ-ϭϲϴ-Ϯ͘� ϯϭ,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƵƐĞ�ŝŶ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϮϮ͗ϱ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐƌŽƐƐ�ĚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞůƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘� ϯϮ:ĞǁŝƐŚ��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞǁŝƐŚĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬϭϬϵϯϳ-ŵŽůŽĐŚ-ŵŽůĞĐŚ� ϯϯ/Ŷ�ƚŚĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂƌŝƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�YƵĞĚĞƐŚŝŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐƵůƟĐ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶĞƌƐ͘��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ͛Ɛ�ƉƌŽŚŝͲďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĞĚĞƐŚŝŵ�ĂŶĚ�ƋƵĞĚĞƐŚŽƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƚƵĂů�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƋƵĞĚĞƐŚŝŵ�ĂƐ�͞ƐŽĚŽŵŝƚĞƐ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ĐůŽƐĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĐƵůƟĐ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƋƵĞĚĞƐŚŝŵ�ŝŶ�hŐĂƌŝƚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐĂĐƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ĂƌĞ�



ϭϴ 

ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŽƵďƞƵů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨƌŽŵ�hŐĂƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƟĐ�ƉƌŽƐƟƚƵͲƟŽŶ�Žƌ�ĂŶĂů�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ƐĞǆ�Žƌ�ůƵƐƞƵů�ĂĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂƌŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƟͲĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�WƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�'ĂůůĂĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĚƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŐĂƌŝƟĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�EŽ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂŶͲĐŝĞŶƚ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐƵůƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�͞ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͟�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�Ϯϯ͗ϭϴ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞĚĞƐŚŝŵ͕�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂůƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŝďůŝĐĂů�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�<ŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌŝĚ�:ƵĚĂŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƐĞǆ͘�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞĚĞƐŚŝŵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�:ƵĚĞĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ŝŵŵŽƌĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ůĞĂĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͘�;^ĞĞ͗��<ŝŵƵŚƵ͕�:ŽŚŶƐŽŶ�D͘;ϮϬϬϴͿ�͞>ĞǀŝƟĐƵƐ͗�dŚĞ�WƌŝĞƐƚůǇ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�WƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ��ŶĐŝĞŶƚ�EĞĂƌ��ĂƐƚ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͟�WĞƚĞƌ�>ĂŶŐ͘�/^�E�ϭϰϯϯϭϬϮϬϬϱ͕�ϵϳϴϭϰϯϯϭϬϮϬϬϰ͘�^ĞĞ��ůƐŽ�'ƌĞĞŶƐƉĂŚŶ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��͘�;ϮϬϬϮͿ�͞,ŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͟����Z�:ŽƵƌŶĂů͗���ZĞĨŽƌŵ�:ĞǁŝƐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŚƩƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ĐĐĂƌŶĞƚ͘ŽƌŐͬũŽƵƌŶĂůͬϭϭϬϮĨŐ͘ƉĚĨ��ĂŶĚ��ĂůĐŚ͕��ĂǀŝĚ�>͘�;ϭϵϵϵͿ�͞,ŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŝŶ�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͟��ƌĚŵĂŶƐ͘�/^�E-ϭϬ͗�ϬϴϬϮϴϰϲϵϴy��/^�E-ϭϯ͗�ϵϳϴ-ϬϴϬϮϴϰϲϵϴϯͿ ϯϰ'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϯĂͿ͗��Ŷ�hŶĮŶŝƐŚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ ϯϱ'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�;^͘�ϮϬϭϱ�ĂͿ͗�͞WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͗�tŚǇ�tĞ�^ŚŽƵůĚ�ZĞ-ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ͗͟��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ� ϯϲ^ĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ŽĨ͗�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�;^͘�ϮϬϭϱ�ĂͿ͗�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͗�tŚǇ�tĞ�^ŚŽƵůĚ�ZĞ-ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ͗�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϰĂͿ͗��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ƌŝƐŝƐ͗��Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů��ŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�^͘�;ϮϬϭϯĂͿ͗��Ŷ�hŶĮŶŝƐŚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƟĐůĞƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ 

^ŽŵĞ���ŽĨ���ďŝƐŚŽƉƐ ŚĂǀĞ ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�Ă�ƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽŵĂŶ͘�ϭϱƚŚ &Ğď�ϮϬϭϲ 
����dŚĞ�ŽŶĞ-ǁŽŵĂŶ�ƐŚŽǁ͕�͚dŚĞ�'ŽƐƉĞů��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�dŽ�:ĞƐƵƐ͕�YƵĞĞŶ�KĨ�,ĞĂǀĞŶ͚͕�ŝƐ�ĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ�:Ž��ůŝīŽƌĚ�–�ǁŚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�:ĞƐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ĂƌƚŚ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�&ŝƌƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ǁĂƐ�ƐƚĂŐĞĚ�Ăƚ ^ƚ��ŚƌǇƐŽƐƚŽŵ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞƌ��ŽŶƚĂĐƚ�ĨĞƐƟǀĂů͘ ����^ŽŵĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͛Ɛ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝƚ�͞ĚŝƐƚŽƌƚƐ͟�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�–�ĂŶĚ�Śŝƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ďůŽĐŬ ŝƚ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�DŝĐŚĂĞů�EĂǌŝƌ-�ůŝ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ DĂŝů�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŵĂůĞ͕�ŚŝƐ�͚ŵƵŵ͛�ŝƐ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂƐ�͚&ĂƚŚĞƌ͕͛�ƐŽ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉůĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ŚƵƌĐŚ�ůĂǁ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŝĐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘͟ ������ƐĞĐŽŶĚ�ďŝƐŚŽƉ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ�ůĂǁ͘͟ ����dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��͞dŚĂƚ�ĂŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ƌŝĐŚůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďĞĂƌĞƌ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞŶĚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŽīĞŶĐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂƚƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉƌŽƉĞƌͲůǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŶƵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐĂŶŽŶ�&ϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝĞƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘͟ ����͞dŚĂƚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ǀĞŶƵĞ͕�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ǁĞĂŬĞŶƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^ƉĂƌŬůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘͟ 
��ŽĨ���ďŝƐŚŽƉ��ůĂŶ�tŝůƐŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ŐĞŶĚĞƌ�͚ĂĸƌŵĂƟŽŶ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ ƉĞŽƉůĞ�ϰƚŚ &Ğď�ϮϬϭϲ 
dŚĞ�EĞǁ��ŚĂƉĞů�;hŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�&ƌĞĞ��ŚƌŝƐƟĂŶͿ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂƉƟƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ dĞůĞŐƌĂƉŚ͕��ůĂŶ�tŝůƐŽŶ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ĂƐ�ŚĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͞/͛ŵ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�͚ƌĞďĂƉƟƐŝŶŐ͛�–�ĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ�ŽŶĐĞ�–�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůͲĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵĞĚ͘�/Ĩ��Žď�ŝƐ�ŶŽǁ��ĂƌŽů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ��ĂƌŽů�ŶŽƚ��Žď͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂƌŬ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝƚƵƌŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘͟�,Ğ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ĂŶƟ->'�d�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƉŽůŽŐŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘ dŚĞ��ŝƐŚŽƉ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ƐĂŝĚ͗�͞>ŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ�–�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͍�dŚĞ�>'�d/��ŶŐůŝĐĂŶƐ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĂǇ�͚ĐĂŶ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďůĂĐŬƐ-ŽŶůǇ�ďĞĂĐŚĞƐ͛�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͘�ZĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͘�/Ŷ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�–�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵƉůĞƐ͘͟ ����^ŝŵŽŶ�^ĂƌŵŝĞŶƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ�ƐĂŝĚ͗�͞EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ůŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚƐ�>'�d/�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�tĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŵĂŬĞ�ŚƵŐĞ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ďŝƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽǁ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�>'�d/�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĂŶƚ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐŬƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂŶĚ͕�ĨƌĂŶŬůǇ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů͘͟ 



ϭϵ 

dŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďŽǇĐŽƩ�ŐůŽďĂů��ŶŐůŝĐĂŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�–�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌ�ĂĐͲĐƵƐĞĚ�tĞƐƚĞƌŶ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉƐ ŽĨ�͚ďĞƚƌĂǇŝŶŐ͛��ŝďůŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ��ϮϱƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ƚŽ ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĚŝǀŝĚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĂƌĚ-ůŝŶĞ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ůŝďĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘ /Ŷ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƟ->'�d�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�͚ƉƵŶŝƐŚ͛�ƚŚĞ�h^��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďŽǇĐŽƩ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŶŐůŝĐĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ǀŽƚĞ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ǀŽƚĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�d���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚŝŶŐ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�΀dŚĞ��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ΁�ƐƚĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƚĞƐ�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�d���ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝͲƟŽŶ�ŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�͚ŵĂƌƌŝĂŐĞ͛�ƚŽ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�d��͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƚĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�d��͘͟ ����ZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŽǇĐŽƩ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐĂǇ��ŝƐŚŽƉ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞ�WƌŝŵĂƚĞƐ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�d���ĂŶĚ͕�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĞƉ�ďĞƚƌĂǇĂů͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͛Ɛ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŚĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƵŶƟů�ŐŽĚůǇ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŐŽĚůǇ�ŽƌĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��Ɖƌŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů�;���Ϳ�ŝŶ�>ƵƐĂŬĂ͘͟��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�^ƚĂŶůĞǇ�EƚĂŐĂůŝ 

WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ͘�ϭϬƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�͚dŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�DĞƌĐǇ͕͛�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ��ŶĚƌĞĂ�dŽƌŶĞůůŝ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽƉĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͕�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƚŽ�Ă�͞ǁŽƵŶĚĞĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘͟�,Ğ�ƌĞŝƚͲĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�͞ǁŚŽ�Ăŵ�/�ƚŽ�ũƵĚŐĞ͕͟�ĂďŽƵƚ�ŐĂǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�͞WĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞͲĮŶĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘͟ ����dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�:ĂŶ͕�;ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�zĞĂƌ�ŽĨ�DĞƌĐǇ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘ ����͞dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐĞƌĂů�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ͕͟�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ǁŽƵŶĚĞĚ͕�ĚĞĞƉůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚ͘͟ ����&ƌĂŶĐŝƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�͞ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞ-ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŶŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂů�ƉƵƌŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ďǇ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŽǀĞ�Žƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘͟ ����,ŽǁĞǀĞƌ͕�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŶ͘ 

��ƐƉůŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďŽůƐƚĞƌ�ĂŶƟ-ŐĂǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�ϭϮƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ŚŽƐƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ďƌĞĂŬͲĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ���ŽĨ���ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŐĂǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�–�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�/Ŷ ƚŚĞ�dĞůĞŐƌĂƉŚ͕�^ƚŽŶĞǁĂůů���K�ZƵƚŚ�,ƵŶƚ�ǀŽŝĐĞĚ�ŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝͲĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�–�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĨƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶƟ->'�d�ĂŐĞŶĚĂ͘�͞dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>'�d�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϴϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘���ƐƉůŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�–�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ďŝ�Žƌ�ƚƌĂŶƐ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�Žƌ�ƉƵŶͲŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ĚĞĂƚŚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝǀƵůŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�–�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�–�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟ ����dŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĚĞĐĂĚĞƐ�–�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞ�ŇĂƌĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�h^��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶůǇ�ŐĂǇ��ŝƐŚŽƉ͕�'ĞŶĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨĂƌĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů��ĨƌŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŐĂǇ��ŝƐŚŽƉƐ͘�dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐĂůůĞĚ Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ͘ ����>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƐĞŶŝŽƌ��ŶŐůŝĐĂŶƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�͞ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲŵŽƟŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ͘�͞tĞ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�>'�d/�ƉĞŽƉůĞ͘͟ ����/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�,ƵŶƚ�–�ǁŚŽ�ŝƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�– ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ǁƌŝƟŶŐ͗�͞΀&ĂŝƚŚ΁�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�–�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘͟ �����ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�:ƵƐƟŶ�tĞůďǇ ŚĂƐ�ƐƚƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�>'�d�ƌŝŐŚƚƐ͘�,Ğ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗�͞�ĞƌƚĂŝŶůǇ�/�ǁĂŶƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĚŽŵ�ĚŽĞƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǁĂǇƐ͘���ƐĐŚŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ͘͟ 



ϮϬ 

���\HDUV�WRJHWKHU 
 dŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝĚƐ͕�Ăůů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŶŽƵƌ͘   Η,ĂƉƉǇ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ͕Η�ŐƵƐŚĞĚ�^ŽŶ�EŽ͘�ϭ͘�Ζ^ŽƌƌǇ�/Ζŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůĂƚĞ͘�/�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�Ă�ŐŝŌ͘Η ΗEŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ͕Η�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘�Η/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞΖƌĞ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ͘Η  ̂ ŽŶ�EŽ͘�Ϯ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�ΗzŽƵ�ĂŶĚ�DƵŵ�ůŽŽŬ�ŐƌĞĂƚ͕��ĂĚ ͘/�ũƵƐƚ�ŇĞǁ�ŝŶ�ĨƌŽŵ DŽŶƚƌĞĂů ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�͞/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕Η�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘�ΗtĞΖƌĞ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘Η   :ƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘ Η,ĞůůŽ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͊�^ŽƌƌǇ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ďŽƐƐ�ŝƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ďƵƐǇ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƐŽ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘Η �ŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕ ΗdŚĞƌĞΖƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�zŽƵ�ƐĞĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉŽŽƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ůŽǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘Η  dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĂƐƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�Ηt,�d͍�zŽƵ�ŵĞĂŶ�ǁĞΖƌĞ�ďĂƐƚĂƌĚƐ͍Η   ΗzĞƉΗ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘�Η�ŚĞĂƉ�ŽŶĞƐ͕�ƚŽŽ�͘�͘�͘Η 

�ƌŵǇ >ŝĨĞ��;DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ͿdĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ůĞƩĞƌ �ĨƌŽŵ�Ă�ŬŝĚ�ĨƌŽŵ��ƌŽŵĂŶŐĂ�ƚŽ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ͘�
;&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ �ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁ͕��ƌŽŵĂŶŐĂ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͕�ǁĞƐƚ�ŽĨ�YƵŝůƉŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�Ϳ      �ĞĂƌ�DƵŵ�Θ��ĂĚ͕  /�Ăŵ�ǁĞůů͘�,ŽƉĞ�ǇŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ͘�dĞůů�ŵĞ�ďŝŐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ��ŽƵŐ�ĂŶĚ�WŚŝů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶΖ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�-�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ďůŽŽĚǇ�ƋƵŝĐŬ�ƐŵĂƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐŽŶĞ͊�/�ǁƵǌ�Ă�ďŝƚ�ƐůŽǁ�ŝŶ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇĂ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂŌĂ�ŐĞƚ�ŽƵƩĂ�ďĞĚ�ƵŶƟů�ϲĂŵ͘��Ƶƚ�/�ůŝŬĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽǁ͕�ĐƵǌ�Ăůů�ǇĂ�ŐŽƩĂ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ďƌĞŬŬǇ�ŝƐ�ŵĂŬĞ�ǇĂ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶĞ�ǇĂ�ďŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ǇĂ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�EŽ�ďůŽŽĚǇ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ͕�ŶŽ�ĐĂůǀĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ͕�ŶŽ�ƚƌŽƵŐŚƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�-�ŶŽƚŚŝŶΖ͊͊�zĂ�ŚĂǌ�ŐŽƩĂ�ƐŚŽǁĞƌ �ƚŚŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ďĂĚ͕�ĐŽǌ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ůŽƚƐĂ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇĂ�ĚŽŝŶŐ͊   
�ƚ�ďƌĞŬŬǇ�ǇĂ�ŐĞƚ�ĐĞƌĞĂů͕�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ĞŐŐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ŬĂŶŐĂƌŽŽ�ƐƚĞĂŬƐ�Žƌ�ŐŽĂŶŶĂ�ƐƚĞǁ�ůŝŬĞ�ǁŽƚ�DƵŵ�ŵĂŬĞƐ�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ĨĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďŽǇƐ�ĂƌĞ�ďƵŐŐĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞΖǀĞ�ďĞĞŶ �ŽŶ�Ă�ΖƌŽƵƚĞ�ŵĂƌĐŚΖ�-�ŐĞĞǌ�ŝƚƐ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŵŝůů�ŝŶ �ƚŚĞ�ďƵůůŽĐŬ�ƉĂĚĚŽĐŬ͊͊� 
dŚŝƐ�ŽŶĞ�ǁŝůů�Ŭŝůů�ŵĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ��ŽƵŐ�ĂŶĚ�WŚŝů�ǁŝƚŚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ͘�/�ŬĞĞƉ �ŐĞƫŶŐ�ŵĞĚĂůƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽŽƟŶΖ�-�ĚƵŶŶŽ�ǁŚǇ͘�dŚĞ�ďƵůůƐĞǇĞ�ŝƐ�ĂƐ�ďŝŐ�ĂƐ�Ă�ďůŽŽĚǇ�ĚŝŶŐŽΖƐ�ĂƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽŶΖƚ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ĮƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ǇĂ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�:ŽŚŶƐŽŶƐ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ďŝŐ�ƐĐƌƵďďĞƌ�ďƵůů�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǌĞ�ĐŽǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ ��ŬŬĂ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͊��ůů�ǇĂ�ŐŽƩĂ�ĚŽ�ŝƐ �ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�-�ŝƚΖƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ɖ͊͊͘͘͘�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ �ĞǀĞŶ�ůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ůŝƩůĞ�ďŽǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇĂ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĞĂĚǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůůďĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƚƌƵĐŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞůŽĂĚ͊� 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇĂ�ŐŽƩĂ�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďŽǇƐ �ĂŶĚ�/�ŐŽƩĂ�ďĞ�ƌĞĂů�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽǌ�ƚŚĞǇ�ďƌĞĂŬ�ĞĂƐǇ�-�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ �ůŝŬĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŐ�ĂŶĚ�WŚŝů�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ĂŶĚ��ŽŽƌŝ�ĂŶĚ �^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ�DƵǌǌĂ�Ăůů�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĚŽ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ �ŵƵƐƚĞƌ͘� 
dƵƌŶƐ�ŽƵƚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�Ă�ďĂĚ�ďŽǆĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�/Ζŵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶΖƐ�ŐŽƚ͕�ĂŶĚ�/ΖǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ďĞĂƚĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ďůŽŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�-�ŚĞΖƐ�ϲ�ĨŽŽƚ�ϱ�ĂŶĚ�ϭϱ�ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŝĐŬ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇĂ�ŬŶŽǁ�/Ζŵ�ŽŶůǇ�ϱ�ĨŽŽƚ�ϳ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚŽŶĞ�ǁƌŝŶŐŝŶΖ�ǁĞƚ͕�ďƵƚ�/�ĨŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�Ɵůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďůŽŬĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŵĞ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ ďŽŽǌĞƌ͘   
/�ĐĂŶΖƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�- �ƚĞůů�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƋƵŝĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌĚ�ŐĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ďůŽŽĚǇ�ŐŽŽĚ �ŝƚ�ŝƐ͘� zŽƵƌ ůŽǀŝŶŐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�^ƵƐĂŶ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞŵŝĞƌ�>ĞĂŐƵĞ�ĂƐ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŐĂŝŶ͘�ϱƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
^ŽƉŚŝĞ��ŽŽŬ͕�ϰϴ͕�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŵĂǌĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ��&���ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ͘�͞/�ŚĂĚ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ƐĂŝĚ�͚>Ğƚ͛Ɛ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ͛͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘͟ 



Ϯϭ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ�'ůŽďĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŚĂƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
–�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�ϲƚŚ :ĂŶ�ϮϬϭϲ 
�ŵŵĂ�ZŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĂƌƟƐƟĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�–�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ůŽďĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŐĞĚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĂƐƐĞƐ͕�ZŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƐĞƌƚ�ŶĞǁ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ŐŝǀĞŶ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ZŝĐĞ͛Ɛ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ͘��ƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�–�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ŵĞĂŶͲŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨĞŵĂůĞ�ƌŽůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ͘ �Ƶƚ�DƐ�ZŝĐĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗ ƚŽůĚ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ͗�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ͘�/͛Ě�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ϱϬ-ϱϬ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƌĞĂͲƐŽŶ�ǁŚǇ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�΀ŝŶ�<ŝŶŐ�>ĞĂƌ΁�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�/Ĩ�ĂŶǇďŽĚǇ�ďĞŶƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ-ƐĞƚ͘͟ ����DƐ�ZŝĐĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ϭϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŝŶ�^ŚĂŬĞͲƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�–�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ůŝŶĞƐ�ĚŝƉƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŽƌŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĂŵůĞƚ�ĂŶĚ�:ƵůŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ͘�^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƌĚ͛Ɛ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĂĚĚŝŶŐ͗�͞tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�/�ƐƚƵŵďůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ�΀ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĐĂƐƚƐ΁�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ��ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ͘͟ 

͚ϭϵϳϳ͛͗�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉŝŽŶĞĞƌ��ŶŐĞůĂ�DŽƌůĞǇ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�����Zϰ�ŽŶ�Ϯϳ͘Ϯ͘ϭϲ 
^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�KƐĐĂƌ-ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͕��ŵŵǇ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ƚƌŝƵŵƉŚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ tĂƚĞƌƐŚŝƉ��ŽǁŶ ƚŽ�ĂůůĂƐ͘��Ƶƚ��ŶŐĞůĂ�DŽƌůĞǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵƉƌĞͲŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�EŽǁ�DŽƌůĞǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌĂŵĂƟƐĞĚ�ŝŶ�Ă�����ƉůĂǇ�ƐƚĂƌƌŝŶŐ�ZĞďĞĐĐĂ�ZŽŽƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ƐŝƚĐŽŵ �ŽǇ�DĞĞƚƐ�'ŝƌů͘ �����ŽƌŶ�tĂůƚĞƌ�^ƚŽƩ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�ϭϵϮϰ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĮůŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ WĞĞƉŝŶŐ�dŽŵ ;ϭϵϲϬͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂůďƵŵƐ͕�ĨƌŽŵ�EŽģů��ŽǁĂƌĚ�ƚŽ��ƵƐƚǇ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�����ƌĂĚŝŽ͕�͞tĂůůǇ͟�^ƚŽƩ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ dŚĞ�'ŽŽŶ�^ŚŽǁ͛Ɛ ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ ,ĂŶĐŽĐŬ͛Ɛ�,ĂůĨ�,ŽƵƌ͘ ����/Ŷ�ϭϵϳϮ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�^ƚŽƩ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ��ŶŐĞůĂ�DŽƌůĞǇ͘��ŌĞƌ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƐĞǆ-ƌĞĐƟĨǇŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕͟�ƐŚĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶŶƵĞŶĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝͲŽƐ͘ dŚĞ�ZĂĚŝŽ�ϰ�ĚƌĂŵĂ͕ ϭϵϳϳ͕�ĮƌƐƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ϮϳƚŚ�&Ğď͕͘�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�DŽƌůĞǇ͛Ɛ�ĐĂͲƌĞĞƌ͘�/Ŷ�ϭϵϳϳ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚƐĞůůŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶŽǀĞů tĂƚĞƌƐŚŝƉ��ŽǁŶ ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�Įůŵ͘�DĂůĐŽůŵ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ͕�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�DƵƐŝĐ͕�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ͕�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽŶůǇ�ƐĞǀͲĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘ ����^ĂƌĂŚ�tŽŽůĞǇ͕�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ ϭϵϳϳ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ��ŶŐĞůĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ͛Ɛ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įůŵ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ͘�^ŚĞ͛Ě�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝͲƟŽŶ͖�ƐŚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĂĐŚŽ�ŵƵƐŝĐ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ůĞƐƐ-ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ͘��Ƶƚ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ƚĂƐŬ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌƐŚŝƉ��ŽǁŶ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƋƵĞƐƚ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ŝƚ͘�^ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘͟ ����DŽƌůĞǇ͛Ɛ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ͕�ŵĞůĂŶĐŚŽůŝĐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įůŵ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�KƐĐĂƌ-ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�dŚĞ�>ŝƩůĞ�WƌŝŶĐĞ�ĂŶĚ�dŚĞ�^ůŝƉƉĞƌ�ĂŶĚ�dŚĞ�ZŽƐĞ͕�DŽƌůĞǇ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ds�ƐŚŽǁƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂůůĂƐ�ĂŶĚ�tŽŶĚĞƌǁŽŵĂŶ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ��ŵŵǇ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�ŵŽǀŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��d͘ ����DŽƌůĞǇ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŐĞĚ�ϴϰ͕�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĞ�WĂƌŬĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�tĂůůǇ�^ƚŽƩ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϴ͘�^ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�tŽŽůĞǇ�ǁŝƚŚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘�DŽƌůĞǇ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ďŽƌͲĚĞƌ͘͟ ZŽŽƚ�ƐĂŝĚ͗�͞/͛ǀĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ tĂƚĞƌƐŚŝƉ��ŽǁŶ Įůŵ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�Ă�ŬŝĚ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��ŶŐĞůĂ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƉƌĞĂĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ��ŶŐĞůĂ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƞƵů�ƉůĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƐŚĞ�ĨĂĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�͘͘͘�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘�^ŚŽƵůĚ�ƐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĨ-ŝŵƉŽƐĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƌĂǀĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƉƵďůŝĐ͘͟ tŽŽůĞǇ�ŚŽƉĞƐ�ŚĞƌ�ƌĂĚŝŽ�ƉůĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�͞dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŽƉŝĐ͕�Žƌ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕͟�ZŽŽƚ�ƐĂŝĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶŐĞůĂ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌƐŚŝƉ��ŽǁŶ͘͟ ����DĂǆ�'ĞůĚƌĂǇ͕�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĐĂ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ dŚĞ�'ŽŽŶ�^ŚŽǁ͕�ƐĂŝĚ�ŽŶ�DŽƌůĞǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŚĂĚ�͞Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕͟�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŬĞƉƚ�ƐĞĂůĞĚ�ƟŐŚƚůǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ /ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ŶŽǁ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�/�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ͘�DŽƌůĞǇ�ĂŶĚ�WĂƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘͟ 



ϮϮ 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů�ďǇ�EŝĐŬ��ƵīǇ��;WŝŶŬ�EĞǁƐͿ��ϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů͙�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŚĞĂĚ ŽĨ�ĐĂƐƟŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ŚŽƐƟůĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�͚�ĂůůĂƐ��ƵǇĞƌƐ��ůƵď͛�ǁĂƐ�ƌŽƵŶĚůǇ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƫŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĂůĞ�ĂĐƚŽƌ�;:ĂƌĞĚ�>ĞƚŽͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ͘�͚dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͛�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ĮƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;:ĞīƌĞǇ�dĂŵͲďŽƌͿ͘�͚^ƚŽŶĞǁĂůů͙͛�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ďĞƐƚ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶ�͚^ƚŽŶĞǁĂůů͛͘��ŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů�ǁĞŶƚ�ŽŶĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�–�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĐĂƐƚ�Ă�ŵĂůĞ�ĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂƐƚ �ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ͗ Ă�ĨŽƌŵĞƌ �ƚŽŶ�ƉƵƉŝů�ĂŶĚ�ŚĞŝƌ ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŵƉŝƌĞ͘ 

������������������� �������������������  ����tŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŽŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů�–�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ Ă�ŚƵŐĞ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ <ŝŶŐ͛Ɛ�^ƉĞĞĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�dŽŵ�,ŽŽƉĞƌ͘��ŽĞƐ�ŝƚ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͍��tĞůů͙�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘ ����dŚĞ�ƐĞƫŶŐ ŝƐ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵϮϬƐ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƐ�ĂƌƟƐƚ��ŝŶĂƌ tĞŐĞŶĞƌ�ĂĚŽƉƚƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�͚ĐŽƵƐŝŶ͛ >ŝůŝ��ůďĞ͘�ZĞĚͲŵĂǇŶĞ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ƌĂǁ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Įůŵ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ��ůďĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ƵƉ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĞƌŽ͕�ďƵƚ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŶƵͲĂŶĐĞ͗��ůďĞ ŝƐ�ƐĞůĮƐŚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐŝŶŐůĞ-ŵŝŶĚĞĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽƉƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�–�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ŵŝǆͲƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ͕�ƚĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞƐƚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ ůŝŶĞ͘ ����ZĞĚŵĂǇŶĞ�ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ��ůďĞ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ ĨƵůů-ĨƌŽŶƚĂů�ŶƵĚŝƚǇ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŽŶĞ ŽĨ�ƚŚĞ�Įůŵ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚ-ŽƵƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐĐĞŶĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ��ůďĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�Įůŵ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ƐƚĞĞƌƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ�ĐŚĞĂƉ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂŐƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ĨĂĐĞĚ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�>ŝůŝ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁŝĨĞ�'ĞƌĚĂ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĂƐͲƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�>ŝůŝ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�'ĞƌĚĂ�tĞŐĞŶĞƌ�;�ůŝĐŝĂ�sŝŬĂŶĚĞƌͿ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ͕�ũƵŐŐůŝŶŐ�ĚĞǀŽͲƟŽŶ͕�ĞǆĂƐƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶĞƌ�ƚƵƌŵŽŝů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘� ����sŝŬĂŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�Ă�ůŽƚ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ZĞĚŵĂǇŶĞ͛Ɛ�ƚǁŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽŶĞ͘ >'�d�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƉŽƚ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞƐ�ƉĞƉƉĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͗ >ŽŶĚŽŶ�^ƉǇ ƐƚĂƌ��ĞŶ�tŚŝƐŚĂǁ�ƐƚĞĂůƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐĐĞŶĞ�ŚĞ͛Ɛ�ŝŶ͕�ŝŶ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů-ƚŽŽ-ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ͘�͚�ŽǇ�DĞĞƚƐ�'ŝƌů͛�ĂĐƚƌĞƐƐ�ZĞďĞĐĐĂ�ZŽŽƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�Įůŵ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ �����ƚ�ĮƌƐƚ͕�>ŝůŝ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ��ŝŶĂƌ�ĂŶĚ�'ĞƌĚĞ ƉůĂǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐĐĞŶĞƐ�Ă�ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ͕�ƉůĂǇĨƵů�ĨĞĞů�–�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĐŽŶͲƐƚƌƵĐƚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ ďǇ�ƚƌŝĂů-ĂŶĚ-ĞƌƌŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ ƐĐĂŶĚĂů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ďƵƚ �ůďĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ůĂƌŬ�<ĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ͗�ŶŽ-ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŚĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŽ��ŝŶĂƌ͕�ǁŚŽ�ƐůŽǁůǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�>ŝůŝ�ĨƵůů-ƟŵĞ͘�dƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ũƵƐƚ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ŵĂŬĞ-ƵƉ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĂĚ-ĞǇĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘ �����ƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƌĞ�ďůĞĂŬŶĞƐƐ�–�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂƉ�ƚŽ ĚŝƌĞĐƚŽƌ�dŽŵ�,ŽŽƉĞƌ͛Ɛ�ůĂƐƚ ďŝŐ Įůŵ�͚>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ͛͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�͚>ĞƐ�DŝƐ͛�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ ŶĞĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ƚŽƉ�ƐĞĂ�ŽĨ�ĞǆͲĐƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ƐĞǁĞƌ�ƐĐĞŶĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ ĂǁĂƌĚƐ-ĐŚĂƐŝŶŐ�ĞǆĐƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽďĨƵƐĐĂƟŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ��ůďĞ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͘ ����/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽĞƟĐ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ��ůďĞ�ĂƐ�/ĐĂƌƵƐ�ŇǇŝŶŐ ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�– ďƵƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ďůƵƌƌĞĚ�Žƌ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚŝƐ�ůĞŶƐ͘�dŚĞ�Įůŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǀŝƚĂů ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�>ŝůŝ͛Ɛ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŽ�Įƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌŽďƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ ŽĨ�ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĐůŝŵĂǆ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŚĂƉƉǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ďůĞĂŬ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͘– �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�Įůŵ͛Ɛ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ůďĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĮůŵŵĂŬͲŝŶŐ�–�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁĞůů-ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĞĂƌŶĞƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ͘ 

�ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ͗�͚/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐ ǁŽŵĂŶ͛���
ϰƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�dŚĞ�^ƵŶ͕��ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�Ă�
ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů��,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�

ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͘ ����͞/ƚ�ůĞĂǀĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�ƐĞƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐ�>ŝůŝ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͘͟ ����dŽŵ�,ŽŽƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů͕�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂƐƚ��ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƌŽůĞ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐͲƚŽƌ͛Ɛ�͚ŐĞŶĚĞƌ�ŇƵŝĚŝƚǇ͛͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͘�ZĞĚŵĂǇŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĐĂƐƟŶŐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ŝƐ�͞ƐŚŽĐŬŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵƵĐŚ�ƐŝŶĐĞ�>ŝůŝ��ůďĞ ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƚͲĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 



Ϯϯ 

h͘<͘ 
dŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�–�ĂŌĞƌ�Ă�ƐĞͲƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘��ϳƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽŵĂŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƌĂƉŝŶŐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞ�Őŝƌů�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶ͛Ɛ ƉƌŝƐŽŶ�ϴƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
��ƉŽůů�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�ϭϱƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ :ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ��ĂƌŽůŝŶĞ��ŝŶĞŶĂŐĞ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘�ϭϲƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ &ŽƌŵĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�DĂƌŝĂ�DŝůůĞƌ͕�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƟĞƐ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�͞ůĞƚ�ĚŽǁŶ͘͟�ϮϮŶĚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ ��ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŐĞŶͲĚĞƌ�ůĂǁƐ�–�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞďƵŬĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�ϭϰƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ďǇ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�ϮϰƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
DĂƌŝĂ�DŝůůĞƌ�ŚĂƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�͞ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽŵĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�͞ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͟�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘�DƐ�DŝůůĞƌ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͟�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�– ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƟĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ –�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ďƵƚ�͞ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƵƌƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͘͟�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�͚ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͛�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞĨƵŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ͘ ���dŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŝŶĞ�'ƌĞĞƌ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽŵĞŶ ͞ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŽŵĞŶ͘͟�DƐ�DŝůůĞƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�'ƌĞĞƌ�– ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�dŚĞ�&ĂǁĐĞƩ�^ŽĐŝĞƚǇ ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ƐƵƉͲƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŇƵŝĚ͘�͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŚĂƚ�'ĞƌŵĂŝŶĞ�'ƌĞĞƌ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕͟�DƐ�DŝůůĞƌ�ƚŽůĚ dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ĩ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƚ�Žī�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƌĂĐĞ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘�/�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĂƚ͘͟ ^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĐŽůƵŵŶŝƐƚ DĞůĂŶŝĞ�WŚŝůůŝƉƐ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ�dŽƌǇ�DW�DĂƌŝĂ�DŝůůĞƌ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƵŶƐƵƐͲƉĞĐƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�ϯϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ� 
�ƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DĐ�ůŽƵĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ũƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘�ϳƚŚ &Ğď�ϮϬϭϲ 
�ůůĞŶ�DƵƌƌĂǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�
tĞƐƚ��ĞůĨĂƐƚ�ŝŶ�DĂǇ͛Ɛ�^ƚŽƌŵŽŶƚ��ƐƐĞŵďůǇ�ƉŽůů��ϭϰƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŵƵĐŚ�ƐŝŵƉůĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�
ϰƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ďǇ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ͘ ��ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞǆ�ďǇ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ�–�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŬĞ�ƉĞŶŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐ͘�ϭϲƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ dƌĂŶƐ�͚ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͛�ĐůŝŶŝĐ�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ͕ ĂƉŽůŽŐŝƐĞƐ ϭϳƚŚ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ �ůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�;ϰϰйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘�ϭϰƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
��ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͘�ϮϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
�ůĂƚĐŚŝŶŐƚŽŶ�Dŝůů�^ĞŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�Ϯϯ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ŐĞŶĚĞƌ Ϯϵ͘ϭ͘ϭϲ 
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂŶ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�͚ĐĂŵƉ͛�,ĂůůŽǁĞĞŶ ŽƵƞŝƚƐ�ϮϮ͘ϭ͘ϭϲ �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ��ƵƐƚĞƌ��ŽŽŬƐ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƵŶĚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ƟƚůĞƐ͘��ϭƐƚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ ��^ĐŽƫƐŚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ǁŽŵĂŶ��ƚŽ�ǁĂůŬ�ϯϬ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ƐƟůĞƩŽƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ͘���WK )HEUXDU\����� dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�h<�ƉĂŐĞĂŶƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�͞ĨƵůů-ƟŵĞ͟�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ͘�ϭϵƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 



Ϯϰ 

dŝŵĞƐ�ĐŽůƵŵŶŝƐƚ�:ĂŶŝĐĞ�dƵƌŶĞƌ�ŚĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘���WK -DQ����� 
/Ŷ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕ ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KůǇŵƉŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ ŽŶ�͞^Ğǆ�ZĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ǇƉĞƌĂŶĚƌŽŐĞŶŝƐŵ͘͟�dƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝůů�ƐƟůů�ĨĂĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚƐ�– ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ�ůĞǀĞů�͞ďĞůŽǁ�ϭϬ�ŶŵŽůͬ>͟ –�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘ ����dƵƌŶĞƌ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�͞ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�–�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ͘���ŵĂůĞ-ƚŽ-ĨĞŵĂůĞ��ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ďŽƌŶ�ǁŽŵĂŶ͕͟�ƐŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ dŚĞ�dŝŵĞƐ͘�͞�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŵĂůĞ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ŵĂŶǇ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘�DĞŶ�ŚĂǀĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƐŬĞůĞƚŽŶƐ͕�ůŽŶŐĞƌ�ƐƚƌŝĚĞ͕�ůĂƌŐĞƌ�ůƵŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ƉĞůǀŝƐ�—�ƵŶŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĨĞŵĂůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŽƌͲŐĂŶƐ�—�Ăůů�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŝƚ�ƌŝƐŬƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�–�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚƌĂŶƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĚĂů-ŚƵŶŐƌǇ�ŵĂůĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ŶĂͲƟŽŶƐ͘�dŚĞ�/ƌĂŶŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐ-ĨĞŵĂůĞƐ͘�EŽƌ�Ăŵ�/�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ-ŐĞŶĚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ�ǁŽŶ�ďǇ�Ă�ƐƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŽŬĞ�Ă�ŵŽĐŬŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ďĂĐŬůĂƐŚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽĐŝĨĞƌŽƵƐ�ƚƌĂŶƐ�ůŽďďǇ͘�EŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉŽƌƚƐǁŽŵĂŶ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƌ͘͟ ����,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚƌĂŶƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ�:ŽĂŶŶĂ�,ĂƌƉĞƌ�– ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�–�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ͘�͞dŚĞ�ŶĞǁ�/K��ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Įǆ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌƵůĞƐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/d��ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�

��ďŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ǁƌŽŶŐ͛�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�ϭϮƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�DĂƌŬ��ŽůĞ�;sŝƌŐŝŶŝĂͿ�ŚĂƐ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�Ă�ďŝůů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶŝƚĂůƐ�͚ĐŚĞĐŬĞĚ͛�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘��ϭϴƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ ^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĂŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�
ϭϳƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ �ĂǀŝĚ�KŵĚĂŚů͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ƐŽ�ƚǁŝƐƚĞĚ͘͟���ϳƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕��ŝůů�ĚĞ��ůĂƐŝŽ͕�ŚĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ͘�ϴƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 

EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ͕��ŚĂƌůŽƩĞ͕�ŚĂƐ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�–�ĚĞƐƉŝƚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�WĂƚ�DĐ�ƌŽƌǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�ϮϯƌĚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�ϭϴƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƵŶĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�ϯƌĚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 
�ŚĞůƐĞĂ�DĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�–�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͕�
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�ϱƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ �ĂŵƉĂŝŐŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƉƌŽŵ ŶŝŐŚƚ�� ϱƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ� &ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞƩůĞƐ�ƚƌĂŶƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĐĂƐĞ��ϮϭƐƚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dŚŝƐ�ďŽǇ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĚƌĂŐ�ƋƵĞĞŶ�–�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲĂů�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĂƌƟƐƚ͘�ϳƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ dƌĂŶƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘�ϭƐƚ DĂƌ͘ϮϬϭϲ� ��ǇŽƵŶŐ�Őŝƌů�ƐĐŽƵƚ�ŚĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂďƵƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐ͘�^ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŚĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�ϮŶĚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
dƌĂŶƐ�ĂĐƟǀŝƐƚ�:Ăǌǌ�:ĞŶŶŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ϭϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ͘�ϰƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 
:ĞŶŶŝŶŐƐ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�KƉƌĂŚ�tŝŶĨƌĞǇ�ƚŚĂƚ�͞ďŽǇƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͟�ŽĨ�ŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐƟůů�ŐĞƚƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ͗ ͞/�ũƵƐƚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ďŽǇƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛ŵ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŐƵǇƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌƵƐŚĞƐ�ŽŶ�ŵĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƚŚĞǇ͛ůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŐĂǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͚ďŽǇ͛͘��dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�Őŝƌů͘͟ 
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