
dĞĞŶĂŐĞ�ďƌĂŝŶ 
35,0$5<��$JHV��-��� 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŐĞ�ϭϮ-ϭϴͿ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ďƌĂŝŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐͬĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚^ĞĐŽŶĚĂƌǇ–�dĞĞŶĂŐĞ��ƌĂŝŶ�WWd͛�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƌĂŝŶ 
;^ůŝĚĞ�ϭͿ�dŝƚůĞ�ƐůŝĚĞ͘��ĞŐŝŶ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ĂĚƵůƚ�Ğ͘Ő͘�
ŵŽŽĚŝŶĞƐƐ͕�ůĂǌŝŶĞƐƐ͘��ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂͿ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĚƵůƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŽĚĂǇͿ͘� 
;ϮͿ��ƌŝĞŇǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘� 
;ϯͿ�dŝƚůĞ�ƐůŝĚĞ͘�� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϰͿ�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƐůŝĚĞ�ϰ�ĚĞƉŝĐƚƐ͘�DŽƐƚ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞƵƌŽŶ�Žƌ�ďƌĂŝŶ�ĐĞůů͘��ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�;ďŽƩŽŵ�ŽĨ�
ƐůŝĚĞͿ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϲ�ďŝůůŝŽŶ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚŽǁ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͘�hƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�;ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞƵƌŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞƵƌŽŶ�;ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ͘�
^ŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϱͿ��ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ŶĞƵƌŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�EĞƵƌŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĂ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�-�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŶĞƵƌŽŶƐ͕�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

WŽƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�dĂŬĞ�Ă�
ƉŽůů�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ƐƚĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂŐĞ͘� 
;ϲͿ��ǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǆ�
ĂǆŝƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ǉ�ĂǆŝƐ͘��ƐŬ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƉŚ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽĂĚůǇ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐǇŶĂƉƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƌĂƉŝĚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐǇŶĂƉƐĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞĂŬ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͘�WŽƐĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂŐĞ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϳͿ�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�-�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŚŽǁ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ŐĞƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�;ƐĞĞ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĂƟĐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ǁĞĂŬĞŶ�ĂŶĚ�
ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐǇŶĂƉƟĐ�ƉƌƵŶŝŶŐ�-�
Ă�͚ƵƐĞ�ŝƚ�Žƌ�ůŽƐĞ�ŝƚ͛�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 
;ϴͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��ƌĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�;ǀŝƐƵĂů�ĐŽƌƚĞǆ�-�ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ�
ŵĂǇ�ƉĞĂŬ�ŝŶ�ƐǇŶĂƉƐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�ZĞŐŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�ƌŽĐĂΖƐ�ĂƌĞĂ͕�tĞƌŶŝĐŬĞΖƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶŐƵůĂƌ�
ŐǇƌƵƐ�-�ŐƌĞĞŶͿ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽŶŐĞƌ͘�/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ΖŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐΖ�;ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ�-�ďůƵĞ�ůŝŶĞͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƌĞĮŶĞĚ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� 
 

�E��ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ��
;ŶŽ͘�ϭϭϬϯϴϱϮͿ 



^ĞŶƐĞ�ŽĨ�^ĞůĨ 
;ϵͿ�dŝƚůĞ�ƐůŝĚĞ͘�;ϭϬͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�-�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚĂƐƚĞƐ�ŝŶ�
ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Žƌ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ͘ 
;ϭϭͿ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ďĞŚĂǀĞ�-�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΖůŽŽŬŝŶŐ-ŐůĂƐƐ�
ƐĞůĨΖ͘� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉŝĐŬ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�
ƌĂŶĚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�;E͘�͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ĂĚǀŝĐĞͿ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�dĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵƵƐŝĐ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĮůŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ͕�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ĮůŵĞĚ͘� 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŝŶŐ-ŐůĂƐƐ�
ĞīĞĐƚ͘�tĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ũƵĚŐĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘�� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
/ŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘�tŚĞŶ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�Ğ͘Ő͘�ƐǁĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞƵƌĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘� 
 

ZŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐ 
;ϭϮͿ��ĞŐŝŶ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƌŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ďĂĚ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�dĂŬĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŐŝǀĞŶ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘� 
WŽƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ĂƌĞ�ƌŝƐŬǇ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ĚŽ�
ƚŚĞŵ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�
͚�ƌĞ�ǁĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ͍͛͘�dĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƵƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĞůƉƐ�
ƵƐ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�-�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 
;ϭϯͿ�/Ĩ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ͕�ŐĞƚ�Ă�ĮŶĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ŐĞƚ�ŚƵƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�
ƌŝƐŬ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůů�ŽĨ�ŝƚ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ĞůĞǀĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŝ͘Ğ͘�
ůŽŽŬ�ĐŽŽů�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�� 
dĞůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĂĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͘�� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
;ϭϰͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
Ϯ�ŐƌŽƵƉƐ�-�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƌĂĐĞ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƟŵĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘� 
;ϭϱͿ�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵďĞƌ�ƚƌĂĸĐ�
ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ͘�tĂƐ�ŝƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͍�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŬ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�-�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�Žī͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƌ͕�ůŽƐŝŶŐ�ƟŵĞ�-�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŚĂĚŶΖƚ�ƉĂŝĚ�Žī͘� 
;ϭϲͿ��ƐŬ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŽůů�-�ǁŚĞŶ�ĂůŽŶĞ͕�
ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĨĞǁĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ͍�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚĞŶ�ĂůŽŶĞ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂď͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘� 
�ƐŬ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŽůů�-�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĨĞǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂŶ��
ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬƐ�;ϯy�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�-�ƌĞůĂƟŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘� 



�ĐƟǀŝƚǇ�-��ĂůůŽŽŶ�ŐĂŵĞ� 
;ϭϳͿ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚ�ďĂůůŽŽŶƐ͘�EŽƚĞ�-�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞǆ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͘� 
�ĞŐŝŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ďĂůůŽŽŶ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͘��ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂůůŽŽŶƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂůůŽŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůůŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝƚ�ƉŽƉƉŝŶŐ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂůůŽŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƟĞĚ�Žī�ĂƐ�ǁĞůů͘� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ϯ�ďĂůůŽŽŶƐ�ďǇ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂƉĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�
ZĞǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǌĞ͘� 
^ƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝ͘Ğ͘�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ��ŐŐ�ŐĂŵĞ�;ƐůŝĚĞ�Ϯϭ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ 
EŽƚĞ�-�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞŐŐ�
ĂůůĞƌŐŝĞƐ͘� 
�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂůůŽŽŶ�ŐĂŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�
Ă�ƌŝƐŬ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞŐŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ϯ�
ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ϰ�ĞŐŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŽǆ�;�Žǆ��Ϳ͕�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�
ĂƌĞ�ŚĂƌĚ-ďŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĂǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŽǆ�
;�Žǆ��Ϳ͕�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ-ďŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ϯ�ĂƌĞ�ƌĂǁ͘� 
�ƌŝŶŐ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�/ŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŚĂƌĚ-
ďŽŝůĞĚ�ĞŐŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬ��Žǆ���ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŚĂƌĚ-ďŽŝůĞĚ�
ĞŐŐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϱϬƉ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ϳϱй�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǁŝŶŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬ��Žǆ���ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŚĂƌĚ-ďŽŝůĞĚ�ĞŐŐ͕�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�άϮ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�Ϯϱй�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉŝĐŬ�Ă�ƌĂǁ�ĞŐŐ�ĨƌŽŵ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďŽǆ͘ 
�ƐŬ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŽǆ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉŝĐŬ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƐůĂŵ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�;E͘�͘�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƟƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂŶĚƐͿ͘�ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 
 

ZŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 
;ϭϴͿ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůůŽŽŶ�Žƌ��ŐŐ�ŐĂŵĞ͕�ƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐͬƉĞĞƌƐ͘ 
/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�
ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ďƌĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��ƌĂŝŶ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĂŶ�
ĂůŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͘ 
;ϭϵͿ�/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� 
/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŚŽǁ�Ϯ�ǀŝĞǁƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ͘�KƌŝĞŶƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�;E͘�͘�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐͿ͘� 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�Ϯ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŚŽǁ�ŐƌĞǇ�ŵĂƩĞƌ�
ǀŽůƵŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ĞĂƌůǇ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�dŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽǀĞƌ�
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ǇĞůůŽǁͬƌĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďůƵĞͬƉƵƌƉůĞ�ĐŽůŽƵƌ͘� 
>ŝŶŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƐůŝĚĞ�ϲ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďƌĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�� 

KƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ-ƐĞĞŬŝŶŐ�;ƐƵďĐŽƌƟĐĂů�-�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ΖĨƌŽŵ�ďĞůŽǁΖ�ǀŝĞǁͿ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞĂƌůǇ͘�
�ƌƵĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�-�ƚŚĞ�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�
ƌĞǁĂƌĚ-ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵůůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘� 
/ŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƟůů�ĚŽŶΖƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞ�
ďƌĂŝŶ͘ 

dĂŬĞ-ŚŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ 
;ϮϬͿ��ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐůŝĚĞ͘� 
dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚŽ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
KƵƌ�ďƌĂŝŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘� 
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
Ă�ƐƉŽŶŐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͘� 
 



&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
^ĂƌĂŚ-:ĂǇŶĞ��ůĂŬĞŵŽƌĞΖƐ�ďŽŽŬ͗ 
/ŶǀĞŶƟŶŐ�KƵƌƐĞůǀĞƐ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĞŶĂŐĞ�
�ƌĂŝŶ�;/^�E-ϭϯ͗ ϵϳϴ-ϬϴϱϳϱϮϯϳϬϵͿ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�^ĂƌĂŚ-:ĂǇŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ĂĐŬ��ŶĚƌĞǁƐ�ĂŶĚ�^Ăǌ��ŚŵĞĚ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ 
· �ĂůůŽŽŶƐ�;ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�-�ďƌŝŶŐ�

ƐƉĂƌĞƐ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞͿ 
· dĂƉĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�;ŇĞǆŝďůĞ�ŝƐ�ďĞƩĞƌͿ 
· ^ƚƌŝŶŐ 
· ^ƉĞĂŬĞƌ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ 
· �ƌĂŝŶ�ŵŽĚĞů�;ŽƉƟŽŶĂůͿ 
 
�ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ��ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ 
dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖƚĞĞŶĂŐĞƌΖ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ƚĞƌŵ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϬ-Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�YΘ��Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŚĞƌĞ͗� 
^ĂǁǇĞƌ͕�^͘D͕͘��ǌǌŽƉĂƌĚŝ͕�W͘^͕͘�tŝĐŬƌĞŵĂƌĂƚŚŶĞ͕��͘�
ĂŶĚ�WĂƩŽŶ͕�'͘�͕͘�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ dŚĞ�
>ĂŶĐĞƚ��ŚŝůĚ�Θ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�,ĞĂůƚŚ͕ Ϯ;ϯͿ͕�ƉƉ͘ϮϮϯ-ϮϮϴ͘� 
 
'ƌĞǇ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�DĂƩĞƌ 
&Žƌ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�;^ůŝĚĞ�ϲͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ďƌĂŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;^ůŝĚĞ�ϭϵͿ͘� 
&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŐƌĞǇ�
ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŵĂƩĞƌ�;ŐƌĞǇ�ŵĂƩĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ƐůŝĚĞ�ϭϵͿ͘�KŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞǇ�ŵĂƩĞƌ�
ŝƐ ƐǇŶĂƉƐĞƐ�-�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇŶĂƉƐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�tŚŝƚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ŵǇĞůŝŶĂƚĞĚ�
ĂǆŽŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘� 
&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͗ 
DŝůůƐ͕�<͘>͕͘�'ŽĚĚŝŶŐƐ͕��͘>͕͘��ůĂƐĞŶ͕�>͘^͕͘�'ŝĞĚĚ͕�:͘E͘�
ĂŶĚ��ůĂŬĞŵŽƌĞ͕�^͘:͕͘�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďƌĂŝŶ�ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ ϯϲ;ϯ-ϰͿ͕�
ƉƉ͘ϭϰϳ-ϭϲϬ͘� 
 
 
 

&Žƌ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐǇŶĂƉƐĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚ �ƌ͘�WĞƚĞƌ�,ƵƩĞŶůŽĐŚĞƌ͗ 
,ƵƩĞŶůŽĐŚĞƌ͕�W͘Z͕͘�ϭϵϳϵ͘�^ǇŶĂƉƟĐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�
ĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĂŐŝŶŐ͘ �ƌĂŝŶ�ZĞƐ͕ ϭϲϯ;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϭϵϱ-ϮϬϱ͘� 
ĂŶĚ 
EĞůƐŽŶ͕��͘�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ϮϬϬϬ͘�&ƌŽŵ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͗�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ΖůŽŽŬŝŶŐ-ŐůĂƐƐ�ƐĞůĨΖ͗ 
�ŽŽůĞǇ͕��͘,͕͘�ϭϵϬϮ͘�>ŽŽŬŝŶŐ-ŐůĂƐƐ�ƐĞůĨ͘ dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͗��ƐƐĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕ ϲ͘  
sĂƌƚĂŶŝĂŶ͕�>͘Z͕͘�ϮϬϬϬ͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ĞŐŽĐĞŶƚƌŝƐŵ͗���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘ �ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ϯϱ
;ϭϰϬͿ͕�Ɖ͘ϲϯϵ͘� 
^ŽŵĞƌǀŝůůĞ͕�>͘,͕͘�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ďƌĂŝŶ͗�^ĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ϮϮ;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϭϮϭ-ϭϮϳ͘� 
 
^ƚŽƉůŝŐŚƚ�dĂƐŬ�ĂŶĚ�ZŝƐŬ-ƚĂŬŝŶŐ͗ 
E͘�͘�KŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ϭϵ-ϮϮ�ǁĂƐ�ŽŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ 
'ĂƌĚŶĞƌ͕�D͘�ĂŶĚ�^ƚĞŝŶďĞƌŐ͕�>͕͘�ϮϬϬϱ͘�WĞĞƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƌŝƐŬ�ƚĂŬŝŶŐ͕�ƌŝƐŬ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰϭ
;ϰͿ͕�Ɖ͘ϲϮϱ͘� 
�ŚĞŝŶ͕�:͕͘��ůďĞƌƚ͕��͕͘�K͛�ƌŝĞŶ͕�>͕͘�hĐŬĞƌƚ͕�<͘�ĂŶĚ�
^ƚĞŝŶďĞƌŐ͕�>͕͘�ϮϬϭϭ͘�WĞĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƌŝƐŬ�
ƚĂŬŝŶŐ�ďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ƌĞǁĂƌĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϰ;ϮͿ͕�ƉƉ͘&ϭ-&ϭϬ͘� 
 
�ĂůůŽŽŶ�ŐĂŵĞ͗ 
>ĞũƵĞǌ͕��͘t͕͘�ZĞĂĚ͕�:͘W͕͘�<ĂŚůĞƌ͕��͘t͕͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�:͘�͕͘�
ZĂŵƐĞǇ͕�^͘�͕͘�^ƚƵĂƌƚ͕�'͘>͕͘�^ƚƌŽŶŐ͕��͘Z͘�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ͕�
Z͘�͕͘�ϮϬϬϮ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�
ƚĂŬŝŶŐ͗�ƚŚĞ��ĂůůŽŽŶ��ŶĂůŽŐƵĞ�ZŝƐŬ�dĂƐŬ�
;��ZdͿ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�
�ƉƉůŝĞĚ͕ ϴ;ϮͿ͕�Ɖ͘ϳϱ͘� 
 
'ƌĞǇ�ŵĂƩĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ 
'ŽŐƚĂǇ͕�E͕͘�'ŝĞĚĚ͕�:͘E͕͘�>ƵƐŬ͕�>͕͘�,ĂǇĂƐŚŝ͕�<͘D͕͘�
'ƌĞĞŶƐƚĞŝŶ͕��͕͘�sĂŝƚƵǌŝƐ͕��͘�͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ǇŶĂŵŝĐ�
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