
t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵϭ

ϵ͘� dZ��/d/KE�>� <EKt>��'�� /E� ^�DK�͗� �d� Z/^<�K&�
��/E'�>K^d

�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ�Ύ

��^dZ��d

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
^ĂŵŽĂ͛Ɛ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;d<Ϳ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>ĂǁƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
^ĂŵŽĂŶ� d<͕� Ă� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘� ^ƵĐŚ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƌĞĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�^ĂŵŽĂŶ�d<�
ďĞŝŶŐ� ůŽƐƚ�ŽǀĞƌ� ƚŝŵĞ͘��ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ� ;ĂƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞƐͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ� ĂƌĞ�
ƵƌŐĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;d<Ϳ͕�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ƌŝĐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƐƚŽůĞŶ͕�ůŽƐƚ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KE

KŶĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ^ĂŵŽĂ� ŝƐ� ůŽƐŝŶŐ� ŝƚƐ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ;d<Ϳ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ůĂǁƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�d<�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�^ĂŵŽĂ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ϭϵϲϮ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϲ�ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ĨƌŽŵ� ŵŝƐƵƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŝŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

Ύ�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŚŽůĚƐ��ŝƉͬdŚĞŽ͕�>>�͕�W�>W�Θ�>>D�ĂŶĚ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�>Ăǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ;&K��Ϳ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
^ĂŵŽĂ͘� ;Eh^Ϳ� � dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƐ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� >Ăǁ͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
>Ăǁ͕� �ĂŶŬŝŶŐ� >Ăǁ͕� ĂŶĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͘� �ƌĞĂƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗� dŚĞŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� >Ăǁ͕� ,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ͕�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�>Ăǁ͕��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�>Ăǁ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů >Ăǁ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� >Ăǁ͘� �� ĨŽƌŵĞƌ� KƌĚĂŝŶĞĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ^ĂŵŽĂ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� Ă� >ĂǇ� WƌĞĂĐŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�DĂƚĂĨĞůĞ͘���DĂƚĂŝ�dĂƵƐŝ��ŝŐĂ�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞƐ� &ĞƐŽůĂ͛ŝ� ŽĨ� &ĂůĞĂƐŝƵ͕� dŽůĞĂĨŽĂ� ĂŶĚ� ^ŽůŝĂŝŵĂůŽ� ŽĨ�
>ŽƚŽƐŽ͛Ăͬ^ĂůĞŝŵŽĂ͘
ϭ >ĂƚŝŶ� ǁŽƌĚ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƵŶŝƋƵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ŬŝŶĚ͖�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘� ^ĞĞ� ͚ƐƵŝ� ŐĞŶĞƌŝƐ͛� ;�ŽƌŶĞůů� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽůͿ����
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬǁĞǆͬƐƵŝͺŐĞŶĞƌŝƐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ϯϰ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ
Ϯ dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ�ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�sĞŶŝĂŶĂ�YĂůŽ�;^ĞŶŝŽƌ�dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚƐ�&ŽƌƵŵ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�;W/&ƐͿ�ĚƵƌŝŶŐ�

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
d<�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�d<�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;/WͿ�ůĂǁƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă�
ĚĞďĂƚĞĚ� ŝƐƐƵĞ͘� /ƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�d<�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� /W� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� /W� ůĂǁƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͘

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ĂƌĞ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ůŝŶŬĞĚ͘�^ĂŵŽĂ�ŵƵƐƚ�
ĚŽ�Ăůů� ŝŶ� ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
d<͘�dŚĞ�ƐƵŝͲŐĞŶĞƌŝƐϭ ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�
Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů͘�

tŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ^ĂŵŽĂ͛Ɛ� ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů�
ƐŬŝůůƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ͘�͞tŚĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ�ůŽƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘͟Ϯ dŚĞ�
d<�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�^ŝĂƉŽ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůŽƐƚ�Ăƌƚ͘ϯ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�d<�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ƐƚŽůĞŶ� Žƌ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ͕ϰ ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�
KŶĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�d<�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ůĞƐƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� d<� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ůĞƐƐ� ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ� ĂŶĚ�

ƚŚĞ� WƌĂĐƚŝĐĂů� tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� �ƵůƚƵƌĂů� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� 'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� �ƉŝĂ͕� ^ĂŵŽĂ͘� ϮϬϭϱ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺĂƉĂͺϭϱͬǁ
ŝƉŽͺŝƉƚŬͺĂƉĂͺϭϱͺƌĞŵĂƌŬƐͺŝƉůĐƐͺĚĂǇ͘ƉĚĨ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ
ϯ ^ŝĂƉŽ͗�;dĂƉĂ��ůŽƚŚͿ�͚dŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂ�
/ƐůĂŶĚƐ͛͘�&Žƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�^ŝĂƉŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůŽƐƚ�
Ăƌƚ͘ ^ŝĂƉŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ�Ăƌƚ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďƵƌŝĂů�ƐŚƌŽƵĚƐ͕�ďĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ͕�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬŶƉƐĂͬůĞĂƌŶͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬƐŝĂƉŽͲƚŚĞͲ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͲĨĂďƌŝĐͲŽĨͲƚŚĞͲƐĂŵŽĂŶͲŝƐůĂŶĚƐ͘Śƚŵ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ
ϰ �Žď�DĂŬŝŶ͕�^ƵĞ�&ĂƌƌĂŶ�Ăƚ�h^W͗�EŝͲsĂŶƵĂƚƵ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͛�sĂŶƵĂƚƵ��ĂŝůǇ�WŽƐƚ ;WŽƌƚ�sŝůĂ͕�ϮϮ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϱ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇƉŽƐƚ͘ǀƵͬͬ͘͘͘ƐƵĞͲ
ĨĂƌƌĂŶͬ͘͘͘ĂƌƚŝĐůĞͺĨϮďϰϬϴĞϱͲϳϳĂϵͲϱϰϲϴͲϵϰϰϭͲϱĚϵϱĚϭĨĚϴĐĂď͘Śƚŵů
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ



�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ ^ĂŵŽĂ͗��ƚ�ZŝƐŬ�ŽĨ� �ĞŝŶŐ�>ŽƐƚ

ϵϮ

ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�dŚĞ�ĐƌƵǆ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�d<�ŝƐ�
ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ďĞĐŽŵĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ǀĂŶŝƐŚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�d<͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ůŽƐƐ�Žƌ�ƚŚŝĞǀĞƌǇ�ŽĨ�d<͘�

KŶĞ�ŵĂũŽƌ�d<�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŽŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
dƵŝĂƚƵĂ�dƵƉƵĂ�dĂŵĂƐĞƐĞ��Ĩŝϱ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͗�͞tŚĞŶ�
ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ͘͟ϲ

dŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ϳ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�d<͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� ĂŶĚ� tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;tdKͿ� ;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ^ĂŵŽĂ� ŝƐ� Ă�ŵĞŵďĞƌͿ� ŽŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�d<�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

Ϯ͘�d,��/DWKZd�E���K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��dK�
^�DK�͛^��h>dhZ���E��dZ��/d/KE�

^ĂŵŽĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵŽƐƚ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� /ƐůĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� WĂĐŝĨŝĐ͘ϴ DĂŶǇ� ŽĨ� ŝƚƐ�

ϱ dƵŝĂƚƵĂ�dƵƉƵĂ�dĂŵĂƐĞƐĞ��Ĩŝ�ǁĂƐ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϲ�ʹ ϭϵϴϭ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�
>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘����ĨŽƌŵĞƌ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ĞƉƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ ǁĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ʹ ϮϬϭϳ͘�
ϲ dƵŝĂƚƵĂ�dƵƉƵĂ�dĂŵĂƐĞƐĞ��Ĩŝ͕�͚�>hdd�Z�/E�/E�/'�EKh^�
<EKt>��'�͕�Z�^��Z�,��E��,/^dKZz͗���^�DK�E�
W�Z^W��d/s�͛͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϯϳϲϮϬϳϮϰͺ�>hdd�
Zͺ/Eͺ/E�/'�EKh^ͺ<EKt>��'�ͺZ�^��Z�,ͺ�E�ͺ,/^dKZzͺ�
ͺ^�DK�EͺW�Z^W��d/s�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ
ϳ ^ĂŵŽĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�
ǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬĚǇŶͬŶĂƚůĞǆͬŶĂƚůĞǆϰ͘ĚĞƚĂŝů͍ƉͺůĂŶŐсΘƉͺŝƐŶсϵϴϲϵϱ
ΘƉ͘͘͘Ϭϭ͘Ϭϱ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘
ϴ ^ĂŵŽĂ� ŚĂƐ� Ă� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ϭϵϱ͕ϴϰϯ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů�
�ĞŶƐƵƐ� ϮϬϭϲ͘^ĂŵŽĂŶƐ� ĂƌĞ� ĞƚŚŝĐĂůůǇ� WŽůǇŶĞƐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͛͘�^ĂŵŽĂ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ʹ
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞŵŽŐƌĂƉŚǇ��
ǁǁǁ͘ƐďƐ͘ŐŽǀ͘ǁƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇͲĂŶĚͲǀŝƚĂůͲ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ
ϵ EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͘��ZĞƉŽƌƚ͗�͚,�>�ϯϱϮ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ��ůĂƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ͛͘�;�ϮϬϭϯͿ�

ŝƐůĂŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞĞĨͲďŽƌĚĞƌĞĚ� ďĞĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵŐŐĞĚ͕� ƌĂŝŶͲ
ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ǁŝƚŚ ŐŽƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ͘�dŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�hƉŽůƵ͕�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
^ĂǀĂŝΖŝ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝƐůĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� WĂĐŝĨŝĐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŵĂůů�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ĂŶĚ� ƵŶŝŶŚĂďŝƚĞĚ� ŝƐůĂŶĚƐ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ͘�

^ĂŵŽĂ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�d<�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�
^ĂŵŽĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� d<� ŝƐ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ� ĚĞĞƉůǇ�
ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�̂ ĂŵŽĂŶƐ�ĐĂůů�ĨĂĂͲ^ĂŵŽĂ ;ƚŚĞ�̂ ĂŵŽĂŶ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞͿ͘�/Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�/W�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�d<�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘ϵ /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŚĞĂůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŝĐƌĂĨƚƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨĂĂͲ
^ĂŵŽĂ ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶƐ͘ϭϬ

^ĂŵŽĂŶ�d<�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� �Ŷ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ� ĐŚŽŽƐĞƐ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�d<�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌƚƐ�Žƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�
͞ŵĂƐƚĞƌ�ďƵŝůĚĞƌ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�^ĂŵŽĂŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕ϭϭ ŵĂƐƚĞƌ�
ĐĂŶŽĞ�ďƵŝůĚĞƌ͕ϭϮ ŵĂƐƚĞƌ� ƚĂƚƚŽŽŝƐƚ͕ϭϯ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůĞƌ͕ϭϰ

ŵĂƐƚĞƌ� ǁĞĂǀĞƌ� ŽĨ� ŵĂƚƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĞ� ŵĂƚƐ͕ϭϱ ŵĂƐƚĞƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŽƌĂƚŽƌϭϲ ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŝƐŚĞƌŵĂŶ� Žƌ�
ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ͘͟ϭϳ

ϭϬ ^ĂŵŽĂ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ͛Ɛ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͘͟�;ϮϬϭϰͿ
ϭϭ :ĂŵĞƐ� ^ĐŚŽůůƵŵ͕� � ͚^ĂŵŽĂŶ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� �ĞƐŝŐŶ͛ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
dƵĨƵŐĂ� &ĂƵ� &ĂůĞ ǁǁǁ͘ũĂŵĞƐƐĐŚŽůůƵŵ͘ĐŽŵͬƐĂŵŽĂŶͲ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ
ϭϮ DŽŶĂůŝƐĂ�^ĂǀĞĂĂůŝŝ�DĂůŝĞƚŽĂ͕�͚K�ůĞ�&ĂůĞ�Ž�ůĞ�&Ğ͛Ğ͛�dƵĨƵŐĂ�dĂ�
sĂ͛Ă�;dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽů�ϳ͕�EŽ�ϭ�ϮϬϭϳͿ�EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͘
ϭϯ ͚dƵĨƵŐĂ� dĂ� dĂƚĂƵ͗� DĂƐƚĞƌ� dĂƚƚŽŽŝƐƚƐ� Ͳ �ƵůƚƵƌĞ� dƌŝƉ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĐƵůƚƵƌĞƚƌŝƉ͘ĐŽŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϭϰ ͚dĂƵůĂƐĞĂ��ŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�/Ŷ�^ĂŵŽĂ�ͮ��ƵůƚƵƌĂů�
^ƵƌǀŝǀĂů͛�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĂůƐƵƌǀŝǀĂů͘ŽƌŐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϵ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϴ
ϭϱ dĂƵŝůŝŝůŝ�WĞŵĞƌŝŬĂ͕�͚�ŶŽĂĨĂůĞ�K�>Ğ�'ĂŐĂŶĂ�DĂ�>Ğ��ŐĂŶƵƵ͛͘�
dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƐƚĞƌ���tĞĂǀĞƌ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ŵĂƚƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐ͍ŝƐďŶсϭϰϱϮϬϴϴϴϲϭ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϭϲ ͚^ĂŵŽĂŶ� DĂƚĂŝ͕� dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� DĂƐƚĞƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� KƌĂƚŽƌ͛�
ǁǁǁ͘ƉĂƐĞĨŝŬĂ͘ĐŽŵͬ�ƵůƚƵƌĞͬ�ƌƚŝĐůĞͬϭϯͬƐĂͬƐĂŵŽĂŶͲŵĂƚĂŝ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϭϳ ͚^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͗�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛͘��
dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝƐŚĞƌŵĂŶ�Žƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵϯ

ϯ͘�^�DK�E�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��KtE����z�
�KDDhE/dz͕��EKd��z��E�/E�/s/�h�>�

d<� ŝƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƉĂƐƐĞĚ� ĚŽǁŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŝŵĞ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�d<�ŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�Žƌ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘ϭϴ /ŶƐƚĞĂĚ͕�d<�ŝƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ǁŚĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶͲĚĂǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ǀŝĂ� /W�
ůĂǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ� ŽĨ� d<� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ƵŶŬŶŽǁŶ͘� dŚŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� d<� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ďƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� /W�
^ǇƐƚĞŵ͘

/ƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�d<͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ�
ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� d<� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
/W�ƌĞŐŝŵĞ͘

^ŝŶĐĞ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ;ďǇ� ŵŽƐƚ� ^ĂŵŽĂŶƐͿ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŝŶŐůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ŽĨ�d<͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ d<� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŝŶŐůĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůĞƌ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐŚŽƐĞŶ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŝƐ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ƚŽ� ŚŽůĚ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �Ɛ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨƚĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝƐĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ůĂŶĚƐ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϭϵ

ϰ͘���&/E/d/KE�K&�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'�

dŚĞ�EŝƵĞ�ĂŶĚ��ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŶĂŵĞůǇ��
EŝƵĞ͛Ɛ�dĂŽŐĂ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϮϮϬ ĂŶĚ��ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚ͛Ɛ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�d<�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

͞d<� ŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚĂŶŐŝďůĞ� Žƌ�
ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŽƌŵͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ƚŽ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐ͍ŝƐďŶсϵϴϮϬϮϬϭϬϱϱ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϭϴ �ĂƉŚŶĞ��ŽŐƌĂĨŽƐ:ŽŚŶƐƐŽŶ͕�͚�ƵƌƌĞŶƚ�tŽƌŬ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�t/WK�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;/'�Ϳ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
&ŽůŬůŽƌĞ͛�;t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ��ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ
ϭϵ >ĂŶĚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͗��ϴϬй��ƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂŶĚ͘�ϭϱй�&ƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ͘�Ϭϱй�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂŶĚ͘�͚�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�̂ ĂŵŽĂ͛͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĚŝŽŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌͬͬ͘͘͘ƐĂŵŽĂͲĐƵƐƚŽŵĂƌǇͲůĂŶĚƐͲƐĂĨĞͲ
ƐĂǇƐͲůĂǁͲƌĞĨŽƌŵͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ
ϮϬ dĂŽŐĂ�EŝƵĞ��Đƚ�ϮϬϭϮ�;EŝƵĞͿ�ƐϮ

d<�͞ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ʹ

ďĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�Žƌ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�Žƌ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Žƌ�
ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ͘͟Ϯϭ

dŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� d<� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŵŽĚĞů� ůĂǁƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EŝƵĞ� ĂŶĚ� �ŽŽŬ�
/ƐůĂŶĚƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�d<͗

;ŝͿ ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ͕� ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚĞůĚ� ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ� ďǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͖

;ŝŝͿ ƉĂƐƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽĚŝĨŝĞĚ͖�ĂŶĚ

;ŝŝŝͿ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� Žƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϮϮ

dŽ� ĚĂƚĞ͕� ^ĂŵŽĂ� ŚĂƐ� ŶŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� d<� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŝŶŐƵůĂƌůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� d<� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�d<�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ŶŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�̂ ĂŵŽĂ͘ tŝƚŚ�
ŶŽ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕� ^ĂŵŽĂ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;t/WKͿ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�
ďĞůŽǁ͗��

͞dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕� ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŽŶ� ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘͟Ϯϯ

/ƚ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŝŶ�^ĂŵŽĂ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�d<�ďĞĐĂƵƐĞ�d<�ĐĂŶ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕� Žƌ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǀŝůůĂŐĞ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
dŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

;ĂͿ ŝƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Žƌ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ƌŝƚƵĂů͕� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕�
ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ͕�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�ĂŶĚ�

;ďͿ ŝƐ� Žƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�

;ĐͿ ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
EŝƵĞ͖�ĂŶĚ�

;ĚͿ ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ͘͟
Ϯϭ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��Đƚ�ϮϬϭϯ�;�ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚƐͿ�Ɛϰ�;ϭͿ�;ĂͿ�ʹ ;ďͿ�
ϮϮ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ
Ϯϯ ͚dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͛��;t/WKͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƚŬ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ



�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ ^ĂŵŽĂ͗��ƚ�ZŝƐŬ�ŽĨ� �ĞŝŶŐ�>ŽƐƚ

ϵϰ

ϱ͘�^�DK�E�dZ��/d/KE�>�<EKt>��'����E����>K^d

�ĞĐĂƵƐĞ�^ĂŵŽĂŶ�/W�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐŝůĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�d<͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�̂ ĂŵŽĂŶ�d<͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŚŽǁ� ^ĂŵŽĂ� ŵĂǇ� ;ĂƐ� ŝƚ� ŵƵƐƚͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘��

�Ɛ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕� d<� ŚĂƐ� ŶŽ� ĨŝǆĞĚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ďƵƚ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Žƌ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂůƐŽ� ĨŽƌŵƐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂŶĐĞ͕�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘�

KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝƐ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĚŽĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͍�/Ĩ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ůĂǁƐ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ� ŽŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� d<ͶĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͍�

d<�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ;d��Ϳ͘��Ƶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�d<�
ĂŶĚ� d��� ǀŝĂ� /W� ƌŝŐŚƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� d<� ŚĂƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞůĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ� ŝƚ� ƚŽ� ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĂƚĞŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝůĞ�
d���ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�d<�ǀŝĂ�/W�
ůĂǁƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� d<� ĂŶĚ� d��� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƚŽ� d<� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͖� ďƵƚ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ^ĂŵŽĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͘�

ϲ͘�^�DK�E dZ��/d/KE�>�<EKt>��'���WW>/��d/KE^�

dŚĞ�ďĞůŽǁ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�
d<�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ� ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĞŶĞĨŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ŝĚĞĂ� ĂŶĚ� Ăƌƚ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
^ĂŵŽĂŶ� d<͘� /W� ůĂǁ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� ŶŽŶͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƉƵƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�d<�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĂŵŽĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ�ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�

Ϯϰ /Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�WĂƵů��Žǆ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
^ĂŵŽĂ͕�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŝůĞĚ�ďǇ�d/D��ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƐ�
Ă�ŚĞƌŽ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚŵĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŝǌĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝǀĞ�ŚĞĂůĞƌƐ͕��Žǆ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ��/�^͘�WĂƵů��ůĂŶ��Žǆ͕�
EĂĨĂŶƵĂ͗�^ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ZĂŝŶ�&ŽƌĞƐƚ͘��;t,�&ƌĞĞŵĂŶ�Θ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϵϵͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽĚƌĞĂĚƐ͘ĐŽŵͬďŽŽŬͬƐŚŽǁͬϭϯϮϴϲϮϰ͘EĂĨĂŶƵĂ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�d<͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƚŽ�
^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂůͲǀŝůůĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ͘��

�͘�d,��dZ��/d/KE�>�<EKt>���'��K&�d,��D�D�>��
W>�Ed��^�D��/��d/KE�

/Ŷ�^ĂŵŽĂ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ� ǀŝƌĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĚŝĐĂƚŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĂŵĂůĂ� ƉůĂŶƚ͘� /Ŷ� ϭϵϴϰ͕� WĂƵů� �Žǆ� ;ĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ƚŚŶŽ�
�ŽƚĂŶŝƐƚͿ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�DĂŵĂůĂ�ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�^ĂŵŽĂŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ͘Ϯϰ �Žǆ�ƚĞƐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ� ;hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� ͚WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ͛ͶǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� DĂŵĂůĂ�
ƚƌĞĞ� ďĂƌŬͶŚĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,/sͲ�/�^͕�
ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘

�Žǆ� ůŝǀĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�&ĂůĞĂůƵƉŽ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŝƚƐ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŚĞĂůĞƌƐ͕� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĨŝŐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘�,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�^ĂŵŽĂ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƵƐĞ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚƌƵŐƐ� ƚŽ� ĐƵƌĞ� ,/sͲ�/�^͘� � �Žǆ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ĂůĞĂůƵƉŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĂŶĚ ǁĂƐ� ĚƵůǇ� ďĞƐƚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ŚŽŶŽƵƌ� ĨŽƌ� Ă�
ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĂŝ� ƚŝƚůĞ�
EĂĨĂŶƵĂ͘Ϯϱ

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŶŐ�WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ŽĨ�DĂŵĂůĂ�
ƚƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�,/sͲ�/�^͕�ĂŶĚ�EĂĨĂŶƵĂ�WĂƵů��Žǆ�
ǁĂƐ� ůŝƐƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ͘� ^ĂĚůǇ͕� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ
ŚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�d<�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂŵĂůĂ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞƚŚŶŽͲďŽƚĂŶŝƐƚ�ǁĞƌĞ�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ůŝƐƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ� ŶŽƌ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ϮϬϬϭ͕� ƚŚĞ�
�/�^�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ůůŝĂŶĐĞ�;�Z�Ϳ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ĂŶǇ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘Ϯϲ dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌŽǇĂůƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�̂ ĂŵŽĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ� &ĂůĞĂůƵƉŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ŚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�d<�ǁŝƚŚ��Žǆ͘Ϯϳ

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞͶƚŚĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

Ϯϱ dŚĞ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�&ĂůĞĂůƵƉŽ�ǀŝůůĂŐĞ�ʹ ŶĂŵĞůǇ�^ŽůŝĂ�ĂŶĚ�&ŽĂŝŵĞĂ͛Ɛ�
ĐŚŝĞĨůǇ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ž�DĂ͛ŽƉƵͲŽͲEĂĨĂŶƵĂ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�
EĂĨĂŶƵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ǁĂƌ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ǁŚŽŵ�DĂůŝĞƚŽĂ�ƐŽƵŐŚƚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�^ĂŵŽĂ͘�^ĞĞ�KůĞ�dƵƐŝ�&ĂĂůƵƉĞŐĂ�Ž�
^ĂŵŽĂ��ƚŽĂ�;DĞƚŚŽĚŝƐƚ�WƌŝŶƚŝŶŐ�WƌĞƐƐ�ϭϵϴϱͿ�;ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
dƵƐŝ�&ĂĂůƵƉĞŐĂ��ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ�
Ϯϲ ͚dŚĞ�&ĂůĞĂůƵƉŽ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶƚŝͲsŝƌĂů��ƌƵŐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϬϳϲͬƉŚďŝ͘ϯϵ͘Ɛϭ͘ϯϯ͘
ϬϬϬϭ ĂĐĐĞƐƐĞƐ�Ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ
Ϯϳ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵϱ

^ĂŵŽĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶƚŚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĨĂĐƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŶŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƌŽǇĂůƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶůǇ� ŽŶ�
ƉƌŽĨŝƚ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŝƐ� ŶŽ� ƉƌŽĨŝƚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͘Ϯϴ dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ͕� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůĞƌƐ� ŽĨ� &ĂůĞĂůƵƉŽ� ǀŝůůĂŐĞ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�d<͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĨŝƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ� ŚĞĂůĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ƚŚĞ�
&ĂůĞĂůƵƉŽ�ǀŝůůĂŐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��Žǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗� �Žǆ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϯϬ͕ϬϬϬ�
ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� Ă� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨŽƌ� &ĂůĞĂůƵƉŽ� ǀŝůůĂŐĞ͘Ϯϵ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŚĞĂůĞƌƐ� ŽĨ� &ĂůĞĂůƵƉŽ� ǀŝůůĂŐĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�d<͘

�Ǉ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϴ͕� WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ĨƵůůͲƐĐĂůĞ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĞǆƉŝƌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�d<�ƐŚĂƌĞĚ�
ďǇ� ^ĂŵŽĂŶ�ŚĞĂůĞƌƐ� ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĚŽŵĂŝŶ͘��ŶǇŽŶĞ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ĨƌĞĞůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĨŽƌ͕� Žƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�^ĂŵŽĂ�Žƌ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ŚĞĂůĞƌƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ŽǀĞƌ� WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ͛Ɛ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ůŽŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ƚŚĞ�̂ ĂŵŽĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�̂ ĂŵŽĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ� d<� ;ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� ƐŽ� ĐŚŽƐĞŶͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ͖� ƚŚŝƐ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĨŝůŝŶŐ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ĨƌŽŵ�
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŵĂůĂ�ƚƌĞĞ�
ďĂƌŬ͘��

dŚĞ�ϮϬϬϭ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��Z��ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶůǇ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůĞƌƐ͕ϯϬ ǁŚĞƌĞďǇ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ͘�dŽ�
ĚĂƚĞ͕� ^ĂŵŽĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ůĂǁ� ŽŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
d<�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ƌĞĨŽƌŵ͘��

�͘�d,��dZ��/d/KE�>�<EKt>���'��K&�^�DK�E�
d�ddKK/E'�;d�d�hͿ

/Ŷ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ďƌĂŶĚ�͚EŝŬĞ͛�ƵƐĞĚ�
Ă�^ĂŵŽĂŶ�dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶ�ŽŶ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŝŐŚƚͲĨŝƚƚŝŶŐ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ƐƉŽƌƚƐǁĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŽƵƚƌĂŐĞ�ŝŶ�^ĂŵŽĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ^ĂŵŽĂŶƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ ŵĞŶ͕�
ŶŽƚ� ǁŽŵĞŶ͘� � dŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĚĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ŝƐƐƵĞ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�

Ϯϴ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ
Ϯϵ ^ĂŵŽĂΖƐ��ĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ ^ŚĂƌŝŶŐ� ^ƵĐĐĞƐƐ� ^ƚŽƌǇ͗� >ŽĐĂů� ͘͘͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚ͍ŚůсĞŶͲ
t^ΘƐŽƵƌĐĞсŚƉΘďŝǁсΘďŝŚсΘƋс&ĂůĞĂůƵƉŽнďĞŶĞĨŝƚƐнĨƌŽŵнƉĂƵů
нĐŽǆΘŐďǀсϮ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϬϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�^ĂŵŽĂŶ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ�Žƌ�ĐŚŝĞĨƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�
ĨĞǁ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�dĂƚĂƵ͘

dŚŽƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ�ŚĞƌĞ�
ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚĂƚƚŽŽƐ� ;ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ�ĂƌĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƚŚĞ�dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� d<� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
^ĂŵŽĂŶ� dĂƚĂƵ ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�dĂƚĂƵ ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�d<�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ůĂǁƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŽƌĂůůǇ͘�/ƚ�ďŽŝůƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�^ĂŵŽĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�/W�ůĂǁƐ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� dĂƚĂƵƐ ĂŶĚ�
dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶƐ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ͘�^ĂŵŽĂŶ�ŽƵƚƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶ�
Ăƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĂƌŽƐĞ� ĂůƐŽ� ďĞĐĂƵƐĞ� EŝŬĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ŵĞŶ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ĚĞĐŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŝŐŚƚͲĨŝƚƚŝŶŐ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘��

dŚĞ� ƌĞĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�EŝŬĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ^ĂŵŽĂ͛Ɛ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŶŽƌ�ĚŝĚ EŝŬĞ�ŽĨĨĞƌ ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ� ĨŽƌ�^ĂŵŽĂ͘�,ĂĚ�EŝŬĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^ĂŵŽĂŶ�
Ăƌƚ� ĂŶĚ� d<� ŽŶ� dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶƐ� ǁĞƌĞ� ;ĂŶĚ� ĂƌĞͿ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ^ĂŵŽĂŶƐ͕� ůĞŐĂů� ŵŝŶĚƐ� ůŝŬĞůǇ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ĐŽƵŶƐĞůůĞĚ� EŝŬĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĐŽŶƐĞŶƚ ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�>ĞƐƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ�ďƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
Ɛƚŝůů͕� EŝŬĞ� ĞǀĞŶ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞůůŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�dĂƚĂƵ ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ� ĂƌƚǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ůĞŐĂůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�EŝŬĞ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐǁĞĂƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ϯϭ

DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶƐ�ŽƵƚƌĂŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
EŝŬĞ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�d<�ŽŶ�
^ĂŵŽĂŶ�dĂƚĂƵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

�͘�d,��dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��K&�'�E��Z�^W��/&/��
^�DK�E�d�ddKK^�;W�͛� �E��D�>hͿ

^ĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ƚŚĞ� d<� ĂŶĚ� Ăƌƚ� ŽĨ�
^ĂŵŽĂŶ� dĂƚĂƵ͘� DŽƐƚ� ƐĐŚŽůĂƌůǇ͕� ŵĞĚŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞ�^ĂŵŽĂŶ�ƚĂƚƚŽŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�

ϯϬ �ďŽǀĞ�Ŷ�Ϯϳ
ϯϭ ͚EŝŬĞ� ^ƚŽƉƐ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� dĂƚƚŽŽ� dŝŐŚƚƐ͛͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂǇƐ͘ĐŽŵͬŵǇͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬŶŝŬĞͲŚĂůƚƐͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲŽŶͲ
ƐĂŵŽĂŶͲƚĂƚƚŽŽͲŝŶƐƉŝƌĞĚͲƚŝŐŚƚƐ ϭϭ�������������������������������������ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ



�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ ^ĂŵŽĂ͗��ƚ�ZŝƐŬ�ŽĨ� �ĞŝŶŐ�>ŽƐƚ

ϵϲ

ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ƚĂƚƚŽŽ�;ƉĞ͛ĂͿϯϮ ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƚĂƚƚŽŽ�;ŵĂůƵͿ�
ŝƐ� ƐĞůĚŽŵ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ϯϯ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŵĂůƵ ǁĂƐ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ� ŝŶ� ^ĂŵŽĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ƚĂƵƉŽƵ͘ϯϰ dŽĚĂǇ͕� ƐƵĐŚ� ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͘�

EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�Őŝƌů͕�ůĂĚǇ�Žƌ�ǁŽŵĂŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ^ĂŵŽĂŶ͕� ƉĂƌƚͲ^ĂŵŽĂŶ͕� Žƌ� ŶŽŶͲ^ĂŵŽĂŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƚĂƚƚŽŽĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂůƵ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶ͘� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂůƵ ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵƐ�ďǇ�^ĂŵŽĂŶƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�

ϳ͘�>�t^�&KZ�>�'�>�WZKd��d/KE�K&�^�DK�E�
dZ��/d/KE�>�<EKt>��'��

dŚĞ� ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůĂǁƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŵŽĂŶ� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨŽƌ� d<� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ� ŽĨ� ϭϵϲϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϬ͘� �EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŶŽƌ�
ƚŚĞ� sŝůůĂŐĞ� &ŽŶŽ� �Đƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� d<� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� d<͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ��ƵƐƚŽŵĂƌǇ�>Ăǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘� �Ɛ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͕� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ŝƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚĂŝůǇ� ůŝǀŝŶŐ� ĨŽƌ�
^ĂŵŽĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘

/W�>ĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
d<�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�;�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ĐƚͿ ĂŶĚ�
ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϭϭ� ;/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��ĐƚͿ͘

�͘�d,���KE^d/dhd/KE�K&�^�DK��K&�ϭϵϲϬ

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϯϱ ŽĨ� ^ĂŵŽĂ͕�DĂƚĂŝ ƚŝƚůĞƐϯϲ ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵ�
ĂŶĚ� ƵƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵ� ĂŶĚ�

ϯϮ ^ĂŵŽĂŶ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƚĂƚƚŽŽ͘�͚^ĂŵŽĂŶ��ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƚĂƵ
;dĂƚƚŽŽͿ͛
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬŶƉƐĂͬůĞĂƌŶͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐůĂƐƐƌŽŽŵƐͬƐĂŵŽĂ
ŶͲĂƌƚͲŝŶͲƚŚĞͲƚĂƚĂƵ͘Śƚŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ϯϯ ŝďŝĚ͕�^ĂŵŽĂŶ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ƚĂƚƚŽŽ͘
ϯϰ dĂƵƉŽƵ� ʹ ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ĐŚŝĞĨ͘� � dĂƵƉŽƵ� ͮ� �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
dĂƵƉŽƵ� ďǇ� DĞƌƌŝĂŵͲtĞďƐƚĞƌ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌƌŝĂŵͲ
ǁĞďƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬƚĂƵƉŽƵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ
ϯϱ �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϭϵϲϬ
ϯϲ /ďŝĚ�Ăƌƚ�ϭϬϬ�
ϯϳ /ďŝĚ�Ăƌƚ�ϭϬϭ�
ϯϴ /ďŝĚ�Ăƌƚ�ϭϬϯ�
ϯϵ sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ��Đƚ�ϭϵϵϬ
ϰϬ sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�͞sŝůůĂŐĞ��ŽƵŶĐŝů͘͟� ;ϱͿ�
sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ��Đƚ�ϭϵϵϬ͘�
WŽǁĞƌƐ� ŽĨ� sŝůůĂŐĞ� &ŽŶŽ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŚǇŐŝĞŶĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� ;ϭͿ���sŝůůĂŐĞ� &ŽŶŽ� ƐŚĂůů� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϮͿ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ͘

ƵƐĂŐĞ͘ϯϳ dŚĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� >ĂŶĚ� ĂŶĚ�
dŝƚůĞƐ��ŽƵƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�DĂƚĂŝ ƚŝƚůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂŶĚ͘ϯϴ �ƵƐƚŽŵ�
ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ƵŶĚĞƌ�
ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă��ŽƵƌƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ� ůĞŐĂů�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ĂŵŽĂ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�^ĂŵŽĂ͛Ɛ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁƐ͘

�͘�d,��s/>>�'��&KEK���d�K&�ϭϵϵϬ

�ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ��Đƚϯϵ ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ�
ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵ� ĂŶĚ� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ�
ǀŝůůĂŐĞƐ͖�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ŵĂƚƚĞƌƐ͘ϰϬ �� sŝůůĂŐĞ� &ŽŶŽ� ŝƐ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĂŶĚ�
ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͘� dŚĞƐĞ�
ƌƵůĞƐ� ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� d<�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�d<�
ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� d<� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ϰϭ

/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�Đƚ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂŶǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ� &ŽŶŽ� �Đƚ͕� ƵƐŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵƐ� ĂŶĚ� ƵƐĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ůĞǀĞů� ŽŶůǇ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝůůĂŐĞ͘ϰϮ

;ϮͿ dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ�;ϭͿ�ĂƌĞ͗
;ĂͿ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚǇŐŝĞŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͖�ĂŶĚ
;ďͿ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞƚƚĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͖�
ĂŶĚ
;ĐͿ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĚŽŶĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƌƵůĞƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;ĂͿ�ĂŶĚ�
;ďͿ͘

;ϯͿ���ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ĂŶǇ�ƌƵůĞ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂĐůŝŝ͘ŽƌŐͬǁƐͬůĞŐŝƐͬĐŽŶƐŽůͺĂĐƚͬǀĨĂϭϵϵϬϭϮϴͬ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ϰϭ WůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ϰϮ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵϳ

ϴ͘�t,�Z��WZKd��d/KE�K&�^�DK�E�dZ��/d/KE�>�
<EKt>��'��D�z��y/^d

dŚĞ� ďĞůŽǁ� ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ĂƐ� Ă� ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘�

�͘�WZKd��d/KE�hE��Z�d,��^�DK���KWzZ/',d���d�
K&�ϭϵϵϴ

/ƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶ�͚ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ͛͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� d<� ŝŶ� ƚŚĂƚ� d<� ŝƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� d<ͲƌĞůŝĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� Ă� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝĨ� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͘ϰϯ tŽƌŬƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐƌĞĂƚŝŽŶƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁ͕�ďƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ϰϰ

�͘�WZKd��d/KE�&KZ�W�d�Ed^�hE��Z�d,��
/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz���d�K&�ϮϬϭϭ

dŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĂŵŽĂŶ�d<�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞǁ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĂďůĞ͘ϰϱ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŵĂŬĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƉƉĞĂƌ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ� d<� ĂƐ� Ă� ďŽĚǇ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
d<�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�Žƌ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�d<͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
d<�ƐǇƐƚĞŵ͘ϰϲ

;ŝͿ�>/D/d���WZKd��d/KE�W�Z/K�

WĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƉŝƌĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�;ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉĂƚĞŶƚƐͿϰϳ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŝůŝŶŐ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ϰϯ ^Ăŵ�ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕�͚dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͛͘�ϭϴϴϲͲϭϵϴϲ�;<ůƵǁĞƌ͕�ϭϵϴϳͿ�ϮϮϴ�Ͳ
Ϯϯϰ
ϰϰ ŝďŝĚ�
ϰϱ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ��ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϮϬϭϭ�;/W��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂͿ�Ɛ�
ϱ͘
ϰϲ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ
ϰϳ /W��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͕�Ɛ�Ϯϵ

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ĨƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ĂŶǇ� d<� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ƌĞĐĂůů� WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� DĂŵĂůĂ� ƚƌĞĞ� ďĂƌŬ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞͿ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǀĞŶ� ƐŚŽƌƚĞƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞ�ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ;ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϬ�Žƌ� ƐĞǀĞŶ�
ǇĞĂƌƐͿ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘ϰϴ /ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� WƌŽƐƚƌĂƚŝŶ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�DĂŵĂůĂ� ƚƌĞĞ�
ďĂƌŬ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ă� d<� ƐĞĐƌĞƚ͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ǁĂƐ� ;ĂŶĚ� ŝƐͿ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� &ĂůĞĂůƵƉŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ͘ϰϵ

�͘�WZKd��d/KE�&KZ�D�Z<^��E���K>>��d/s��D�Z<^�
hE��Z�d,��/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz���d�K&�ϮϬϭϭ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�d<͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ǀŝĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�d<͘�dŽ�ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĞƚƚĞƌ͕�ǁŽƌĚ͕�ŶĂŵĞ͕�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�
ŶƵŵĞƌĂů͕�ĚĞǀŝĐĞ͕�ďƌĂŶĚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ͕� ůĂďĞů͕�ƚŝĐŬĞƚ͕�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕ ƐŚĂƉĞ͕� ĐŽůŽƵƌ͕� ƐŽƵŶĚ͕� ƐĐĞŶƚ� Žƌ� ƚĂƐƚĞ͕� Žƌ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϱϬ

��͚ŵĂƌŬ͛�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
͞ĂŶǇ�ƐŝŐŶ͗� ;ĂͿ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͖�
ĂŶĚ�;ďͿ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ͘Ηϱϭ

�� ͚ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬ͛� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ͞Ă� ƐŝŐŶ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ͗� ;ĂͿ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶϱϮ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘͟�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬ͘�dǇƉŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�
ůŽŐŽƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ũŝŶŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ŽŶĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ϱϯ

;ŝͿ�>/D/d���WZKd��d/KE��E��/EͲ�/Z��d�WZKd��d/KE�

��ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ�

ϰϴ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ŶϱͿ
ϰϵ WĂƵů��Žǆ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƚĂŝ�ŽĨ�&ĂůĞĂůƵƉŽ�ǀŝůůĂŐĞ͘
ϱϬ /W��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͕�Ɛ�ϰϱ�;ϭͿ�^�ϰϱ ;ϭͿ�
ϱϭ ŝďŝĚ
ϱϮ ŝďŝĚ͕���ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďŽĚǇ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Žƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
ϱϯ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ



�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ ^ĂŵŽĂ͗��ƚ�ZŝƐŬ�ŽĨ� �ĞŝŶŐ�>ŽƐƚ

ϵϴ

ƌĞŶĞǁĂů� ĨĞĞƐ͘ϱϰ �� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŵĂƌŬ� Žƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬ�
ĐŽŶĨĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘ϱϱ dƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐŽǀĞƌ� ŽŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ͘

�� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŵĂƌŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶůǇ� ĂƐ� Ă�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
^ĂŵŽĂŶ�d<͘���ĐůĂƐƐŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ĞůĞŝ ǁĞƌĞ� ƚŽ�ƵŶŝƚĞ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬ�͞�>�/Ͳ^�DK�͟�Žƌ�͞^�DK�E�
dZ��/d/KE�>��>�/͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĞůĞŝ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂƌĞ� ^ĂŵŽĂŶƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ� ĞůĞŝ ĂƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ^ĂŵŽĂŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�d<� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ĚĞƌŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽǀĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ĂůŝŬĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ^ĂŵŽĂŶ�d<Ͳ
ďĂƐĞĚ�ŽƌŝŐŝŶ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶĂŵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ^ĂŵŽĂŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŝŶĚĨƵů� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ ŝĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞůĞŝ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�^ĂŵŽĂ�
ĨŝƌƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬ͘

�͘�WZKd��d/KE�&KZ���^/'E^�hE��Z�d,��
/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz���d�K&�ϮϬϭϭ

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�͚ĚĞƐŝŐŶ͛�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
ĂŶǇ ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉĂƚƚĞƌŶ�Žƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͘ϱϲ ��͚ĚĞƐŝŐŶ�ƌŝŐŚƚ͛�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�͚ŽƌŝŐŝŶĂů͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ŽǁŶƐ͖�ŝĨ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘ϱϳ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŝĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ϱϴ

��ĚĞƐŝŐŶ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ũŽŝŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
Žƌ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͘ϱϵ dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ� ƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ƐĞůů�
Žƌ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͖ϲϬ ďƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ� ƌŝŐŚƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�
Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ϲϭ

/ƚ� ŵƵƐƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞƐŝŐŶ� ƌŝŐŚƚ� ŵĂǇ� ŽŶůǇ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�^ĂŵŽĂŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ďǇ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�̂ ĂŵŽĂ͕�Žƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶƐ�

ϱϰ ŝďŝĚ�Ɛ�ϲϬ
ϱϱ /W��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͕�Ɛ�ϱϲ
ϱϲ ŝďŝĚ͕�Ɛ�ϯϭ
ϱϳ ŝďŝĚ͕�Ɛ�ϯϮ�
ϱϴ ŝďŝĚ͕
ϱϵ ŝďŝĚ͕�Ɛ�ϯϴ

ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ^ĂŵŽĂ͘ϲϮ �� ĚĞƐŝŐŶ� ĐĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�͚ŶĞǁ͛�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶ� ^ĂŵŽĂ� Žƌ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ϲϯ

;ŝͿ�>/D/d���WZKd��d/KE�&KZ���^/'E^�hE��Z�d,��
/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz���d�K&�ϮϬϭϭ

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�d<�ĂƐ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶ� ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��Đƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŶĞǁ͘�dŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƉƉĞĂƌ�
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� d<� ĂƐ� Ă� ďŽĚǇ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂƐƐĞƐ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ϲϰ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƌŝŐŚƚ�ĞǆƉŝƌĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁĂƐ�
ĨŝƌƐƚ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘ϲϱ

ϵ͘ '�E�Z�>�s/�t^��E��K�^�Zs�d/KE^

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁƐ�ŝŶ�
^ĂŵŽĂ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� �ŽƉǇƌŝŐŚƚ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ůĂǁƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�d<͖�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�
ƐƵĐŚ� ůĂǁƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚƵƐ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĂƚ� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ŶĞĞĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƐƵŝͲ
ŐĞŶĞƌŝƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� d<͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�̂ ĂŵŽĂŶ�d<�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ^ĂŵŽĂŶ� ƉĞŽƉůĞ͘� ^ĂŵŽĂŶ� d<� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͛Ɛ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�^ĂŵŽĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�̂ ĂŵŽĂŶ�d<͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ƵŶƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ůŽƐƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ĂŵŽĂ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ͕�
ŵĞĞƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĂŵŽĂŶ�d<͘

ϭϬ͘��KE�>h^/KE

�ůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ^ĂŵŽĂ� ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�

ϲϬ ŝďŝĚ͕�Ɛ�ϯϲ�
ϲϭ ŝďŝĚ�
ϲϮ ŝďŝĚ͕�Ɛ�ϯϮ
ϲϯ /ďŝĚ͕� Ɛ�ϯϲ
ϲϰ ^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;Ŷ�ϱͿ͘
ϲϱ /W��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͕�Ɛ�ϯϰ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϳ

ϵϵ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�d<͘�,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� /W� ůĂǁƐ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ^ĂŵŽĂŶ� d<͘�
^ĂŵŽĂ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ůĞƚ� ŐŽ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘� ^ĂŵŽĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�d<�ďĞĐĂƵƐĞ�^ĂŵŽĂŶ�d<�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘

d<�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĂŵŽĂŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂƚŝĐ͘�^ĂŵŽĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ�
ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�d<�ŝĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁŝůů�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�
ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĂǁƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
d<͘�hŶůĞƐƐ�^ĂŵŽĂ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƚƐ͕�d<�ĂŶĚ�^ĂŵŽĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ůŽƐƚ͘�

�/�>/K'Z�W,z

�ŽŽŬƐ

�ůĂĐŬ͛Ɛ�>Ăǁ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ ;ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ͗�EŽ�
ůĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͿ

^Ăŵ�ZŝĐŬĞƚƐŽŶ͕�͚dŚĞ��ĞƌŶĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚŝƐƚŝĐ�tŽƌŬƐ͛͘�ϭϴϴϲͲϭϵϴϲ�;<ůƵǁĞƌ�ϭϵϴϳͿ�
ϮϮϴ�ʹ Ϯϯϰ

KůĞ� dƵƐŝ� &ĂĂůƵƉĞŐĂ� Ž� ^ĂŵŽĂ� �ƚŽĂ͘� ;DĞƚŚŽĚŝƐƚ� WƌŝŶƚŝŶŐ�
WƌĞƐƐ� ϭϵϴϱͿ� � ;ĐŽŵƉŝůĞĚ� ͘ďǇ� ƚŚĞ� dƵƐŝ� &ĂĂůƵƉĞŐĂ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞͿ

:ŽƵƌŶĂůƐ

DŽŶĂůŝƐĂ�^ĂǀĞĂĂůŝŝ�DĂůŝĞƚŽĂ͕�͚K�ůĞ�&ĂůĞ�Ž�ůĞ�&Ğ͛Ğ͛�dƵĨƵŐĂ�
dĂ�sĂ͛Ă�;dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĂŵŽĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽů�ϳ͕�EŽ�ϭ͕�
ϮϬϭϳͿ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͘

^ƚĂƚƵƚĞƐ͗

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϭϵϲϬ͘

�ŽŽŬ�/ƐůĂŶĚƐ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��Đƚ�ϮϬϭϯ͘

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϭϵϵϴ

/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϮϬϭϭ

dĂŽŐĂ��Đƚ�ŽĨ�EŝƵĞ ϮϬϭϮ͘

sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ��Đƚ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ�ϭϵϵϬ͘

ZĞƉŽƌƚƐ͗

EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĂŵŽĂ͕� ͚,�>� ϯϱϮ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ��ůĂƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ͛�;ϮϬϭϯͿ

^ĂŵŽĂ�>Ăǁ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�͞WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŵŽĂ͛Ɛ�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͘͟�;ϮϬϭϰͿ

�ĂƉŚŶĞ��ŽŐƌĂĨŽƐ :ŽŚŶƐƐŽŶ͕�͚ �ƵƌƌĞŶƚ�tŽƌŬ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� t/WK� /ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;/'�Ϳ� ŽŶ�
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� &ŽůŬůŽƌĞ͛� ;t/WKͲtdK� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ� � ĨŽƌ�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ

KŶůŝŶĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ

�Žď�DĂŬŝŶ͕�͚^ƵĞ�&ĂƌƌĂŶ�Ăƚ�h^W͗�EŝͲsĂŶƵĂƚƵ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů͛�sĂŶƵĂƚƵ��ĂŝůǇ�WŽƐƚ
;WŽƌƚ� sŝůĂ͕� ϮϮ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϱ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇƉŽƐƚ͘ǀƵͬͬ͘͘͘ƐƵĞͲ
ĨĂƌƌĂŶͬ͘͘͘ĂƌƚŝĐůĞͺĨϮďϰϬϴĞϱͲϳϳĂϵͲϱϰϲϴͲϵϰϰϭͲ
ϱĚϵϱĚϭĨĚϴĐĂď͘Śƚŵů ĂĐĐĞƐƐĞĚ Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

WĂƵů��ůĂŶ��Žǆ͕�EĂĨĂŶƵĂ͗�^ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂŶ�ZĂŝŶ�&ŽƌĞƐƚ
;t,�&ƌĞĞŵĂŶ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�ϭϵϵϵͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽĚƌĞĂĚƐ͘ĐŽŵͬďŽŽŬͬƐŚŽǁͬϭϯϮϴϲϮϰ͘EĂĨĂ
ŶƵĂ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ

͚ƐƵŝŐĞŶĞƌŝƐ͛�;�ŽƌŶĞůů�>Ăǁ�^ĐŚŽŽůͿ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬǁĞǆͬƐƵŝͺŐĞŶĞƌŝƐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
Ϯϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ

͚dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͛�;t/WKͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬƚŬͬĞŶͬƚŬ������ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

:ĂŵĞƐ�^ĐŚŽůůƵŵ͕��͚^ĂŵŽĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ĞƐŝŐŶ͛
ǁǁǁ͘ũĂŵĞƐƐĐŚŽůůƵŵ͘ĐŽŵͬƐĂŵŽĂŶͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͬ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

dƵĨƵŐĂ�dĂ�dĂƚĂƵ͗�DĂƐƚĞƌ�dĂƚƚŽŽŝƐƚƐ�Ͳ �ƵůƚƵƌĞ�dƌŝƉ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĐƵůƚƵƌĞƚƌŝƉ͘ĐŽŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

dĂƵůĂƐĞĂ��ŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�/Ŷ�^ĂŵŽĂ�ͮ��ƵůƚƵƌĂů�
^ƵƌǀŝǀĂů͛�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƵůƚƵƌĂůƐƵƌǀŝǀĂů͘ŽƌŐ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϵ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

dĂƵŝůŝŝůŝ�WĞŵĞƌŝŬĂ͕�͚�ŶŽĂĨĂůĞ�K�>Ğ�'ĂŐĂŶĂ�DĂ�>Ğ�
�ŐĂŶƵƵ͛͘�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƐƚĞƌ�tĞĂǀĞƌ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ŵĂƚƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐ͍ŝƐďŶсϭϰϱϮϬϴϴϴϲϭ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

͚^ĂŵŽĂŶ�DĂƚĂŝ͕�dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂƐƚĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
KƌĂƚŽƌ͛�
ǁǁǁ͘ƉĂƐĞĨŝŬĂ͘ĐŽŵͬ�ƵůƚƵƌĞͬ�ƌƚŝĐůĞͬϭϯͬƐĂͬƐĂŵŽĂŶͲŵĂƚĂŝ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�WĂĐŝĨŝĐ�/ƐůĂŶĚ�WĞŽƉůĞƐ͗�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛͘��dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŝƐŚĞƌŵĂŶ�Žƌ�
ŶĂǀŝŐĂƚŽƌ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽŽŬƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐ͍ŝƐďŶсϵϴϮϬϮϬϭϬϱϱ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�

͚�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�^ĂŵŽĂ͛͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĚŝŽŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌͬͬ͘͘͘ƐĂŵŽĂͲĐƵƐƚŽŵĂƌǇͲůĂŶĚƐͲ
ƐĂĨĞͲƐĂǇƐͲůĂǁͲƌĞĨŽƌŵͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ

^ĂŵŽĂŶ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƚĂƚƚŽŽ͘�͚^ĂŵŽĂŶ��ƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĂƚĂƵ�
;dĂƚƚŽŽͿ͛
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬŶƉƐĂͬůĞĂƌŶͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ
ͬƐĂŵŽĂŶͲĂƌƚͲŝŶͲƚŚĞͲƚĂƚĂƵ͘Śƚŵ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ�

dĂƵƉŽƵ�ʹ ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĐŚŝĞĨ͘��dĂƵƉŽƵ�ͮ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
dĂƵƉŽƵ�ďǇ�DĞƌƌŝĂŵͲtĞďƐƚĞƌ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌƌŝĂŵͲ
ǁĞďƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬƚĂƵƉŽƵ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ



�ůĞŶŝ�^ŽĨĂƌĂ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ ^ĂŵŽĂ͗��ƚ�ZŝƐŬ�ŽĨ� �ĞŝŶŐ�>ŽƐƚ

ϭϬϬ

WŽǁĞƌƐ�ŽĨ�sŝůůĂŐĞ�&ŽŶŽ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂĐůŝŝ͘ŽƌŐͬǁƐͬůĞŐŝƐͬĐŽŶƐŽůͺĂĐƚͬǀĨĂϭϵϵϬϭϮϴͬ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�

^ĂŵŽĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘

ǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬĚǇŶͬŶĂƚůĞǆͬŶĂƚůĞǆϰ͘ĚĞƚĂŝů͍ƉͺůĂŶŐсΘƉͺŝƐŶс
ϵϴϲϵϱΘƉ͘͘͘Ϭϭ͘Ϭϱ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘

dƵŝĂƚƵĂ�dƵƉƵĂ�dĂŵĂƐĞƐĞ��Ĩŝ͕ ͚�>hdd�Z�/E�/E�/'�EKh^�
<EKt>��'�͕�Z�^��Z�,��E��,/^dKZz͗���^�DK�E�
W�Z^W��d/s�͛͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽ
ŶͬϮϯϳϲϮϬϳϮϰͺ�>hdd�Zͺ/Eͺ/E�/'�EKh^ͺ<EKt>��'�ͺ
Z�^��Z�,ͺ�E�ͺ,/^dKZzͺ�ͺ^�DK�EͺW�Z^W��d/s�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ

͚dŚĞ�&ĂůĞĂůƵƉŽ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶƚŝͲsŝƌĂů�
�ƌƵŐ͛�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϬϳϲͬƉŚďŝ͘ϯϵ͘
Ɛϭ͘ϯϯ͘ϬϬϬϭ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

͚EŝŬĞ�^ƚŽƉƐ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�dĂƚƚŽŽ�dŝŐŚƚƐ͛͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂǇƐ͘ĐŽŵͬŵǇͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬŶŝŬĞͲŚĂůƚƐͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲŽŶͲ
ƐĂŵŽĂŶͲƚĂƚƚŽŽͲŝŶƐƉŝƌĞĚͲƚŝŐŚƚƐ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

^ĂŵŽĂΖƐ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĞŶĞĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ�^ƚŽƌǇ͗�>ŽĐĂů�
͘͘͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚ͍ŚůсĞŶͲ
t^ΘƐŽƵƌĐĞсŚƉΘďŝǁсΘďŝŚсΘƋс&ĂůĞĂůƵƉŽнďĞŶĞĨŝƚƐнĨƌŽ
ŵнƉĂƵůнĐŽǆΘŐďǀсϮ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϬϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

WƌĂĐƚŝĐĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů��ƵůƚƵƌĂů��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƚŝĐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƉŝĂ͕�^ĂŵŽĂ͘�ϮϬϭϱ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƉŽ͘ŝŶƚͬĞĚŽĐƐͬŵĚŽĐƐͬƚŬͬĞŶͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺĂƉ
ĂͺϭϱͬǁŝƉŽͺŝƉƚŬͺĂƉĂͺϭϱͺƌĞŵĂƌŬƐͺŝƉůĐƐͺĚĂǇ͘ƉĚĨ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ

^ŝĂƉŽ͗�;dĂƉĂ��ůŽƚŚͿ�͚dŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŵŽĂ�
/ƐůĂŶĚƐ͛͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƐ͘ŐŽǀͬŶƉƐĂͬůĞĂƌŶͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬƐŝĂƉŽͲƚŚĞͲ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůͲĨĂďƌŝĐͲŽĨͲƚŚĞͲƐĂŵŽĂŶͲŝƐůĂŶĚƐ͘Śƚŵ
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ


