
/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϭ

/E�d,/^�dK'�d,�Z͗ 
��ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� 
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ� 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ Ϯ

t�͛Z��d�</E'����K>>��d/s���WWZK��,͘� 
/Ŷ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�;^ŵĞƚĂŶŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�
�ƐƟŵĂƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ϯϭ͘ϲй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
,ĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞ�;^ƚĂƟƐƟĐƐ��ĂŶĂĚĂ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ͗�
ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī͕�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

tŚŝůĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĚŽƵďůĞƐ�ƚŚĞ�
ŽĚĚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�;^ĐŽƩ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;�ŚĞƌƉŝƚĞů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��Ŷ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϬ-ϲϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ�;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽŶ�ůŝǀĞƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

/Ŷ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͘�
WĂƟĞŶƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƟŐŵĂƟǌŝŶŐ͕�ƵŶŚĞůƉĨƵů�Žƌ�
ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ĩ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽŵŝƚƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�

ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Žƌ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘ 

'ƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ĂƌĞ�ŵŽĚĞů�
;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ͗� 

��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐĂĨĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘� 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�
;D,^hͿ�EĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇǌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��Ǉ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī͘� 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϯ

'ƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ�ŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ 

/,�^h�^d�E���h^��^z^d�D�K&���Z��DK��> 
�Ǉ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

n ��ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ 

n �ƐƐĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� 

n �ŽƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ 

n ,ĞĂůƚŚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ 

n �ǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ 

n �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽǁ-ďĂƌƌŝĞƌ͕�
ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ 

&/'hZ��ϭ͗�D�Ed�>�,��>d,��E��^h�^d�E���h^��^z^d�D�K&���Z��DK��> 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϰ

��&Z�D�tKZ<�&KZ���d/KE͘ 
dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱн�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͘� 

����^^ 
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘� 

�&&��d/s�E�^^ 
�ŶŚĂŶĐĞ�ĐĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ͘ 

^�&��^�Zs/��^ 
�ƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ-
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘� 

WZ/D�Zz���Z� 
�ƵŝůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƌĞ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

zKhd, 
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǇŽƵƚŚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘ 

��KZ/'/E�> 
ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘ 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϱ

����^^ 
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ͕�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘� 

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

�&&��d/s�E�^^ 
�ŶŚĂŶĐĞ�ĐĂƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
,ĞĂůƚŚ͘ 

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
tŚŝůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĂƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�WĂƟĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ͘�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐĂƌĞ͘��ĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƌĞ͗ 

ϭ͘ϭ �ǆƉĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ͬ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͛͘� 

ϭ͘Ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĞŶĂďůĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ 

ϭ͘ϯ �ǆƉĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƌ-ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĂůŽǆŽŶĞ͕�ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

ϭ͘ϰ ZĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽƌĞ�D,^h�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�/,�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�
ĐĂƌĞ͕�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů͘� 

ϭ͘ϱ ^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�͚ĞǀĞƌǇ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽŽƌ͛�ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�/,͘� 

ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�D,^h�ĐĂƌĞ͘��ƵŝůĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ͘� 

�ǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�D,^h�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
D,^h�ƐĞƫŶŐƐ͘� 

EŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�D,^h�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͕��ƌŝĞĨ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�;^�/ZdͿ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƌĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ-ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�D,^h�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐƐ͘� 

Ϯ͘ϭ 

Ϯ͘Ϯ 

Ϯ͘ϯ 

Ϯ͘ϰ 

Ϯ͘ϱ 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϲ

^�&��^�Zs/��^ 
�ƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ďǇ�
ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƐƟŐŵĂ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ-ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘� 

^ƟŐŵĂ͕�ƌĂĐŝĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�EĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�;EǇďůĂĚĞ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϵͿ͘��ĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘��ĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐĂĨĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

ϯ͘ϭ ZĞĚƵĐĞ�ƐƟŐŵĂ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�

ϯ͘Ϯ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/,͘� 

ϯ͘ϯ �ƉƉůǇ�ƚŚĞ�/,�WĞĞƌ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�D,^h�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘� 

ϯ͘ϰ �ŶŚĂŶĐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶ-
ĐĞŶƚƌĞĚ͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘� 

ϯ͘ϱ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�/,�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�� 

WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĚŽŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŝůĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�D,^h�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�W�EƐ͕�
hƌŐĞŶƚ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ�;hW��ƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ͗� 

ϰ͘ϭ �ůĂƌŝĨǇ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�W�EƐ�ĂŶĚ�^�^WƐ͘ 

ϰ͘Ϯ �ŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐ�;WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�W�EƐ͕�hW��Ɛ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐͿ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ĐĂƌĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

WZ/D�Zz���Z� 
�ƵŝůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐĂƌĞ͕�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐƐ͘ 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϳ

zŽƵƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�zŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ǇŽƵƚŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ǇŽƵƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

ϱ͘ϭ �ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>'�dY͕��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

ϱ͘Ϯ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůĞĂƌ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

ϱ͘ϯ �ǆƉĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�WƌĞsĞŶƚƵƌĞͿ͘� 

ϱ͘ϰ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͘� 

ϱ͘ϱ �ŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�/,�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 

zKhd, 
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƚŚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ďǇ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǇŽƵƚŚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘ 

��KZ/'/E�> 
ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ͘ 

DĞŶƚĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŚĂƌŵƐ͘�WŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ WƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗� 

ϲ͘ϭ �ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů-
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞƐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ͘� 

ϲ͘Ϯ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�WĞĞƌƐ�
ĂŶĚ��ůĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

ϲ͘ϯ WĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚ-ďĂƐĞĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

ϲ͘ϰ �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͕�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞĚĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘� 

ϲ͘ϱ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϴ

�Z/s/E'�^h���^^͘ 
dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͘�
�ĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�
ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƞƵů͘  

/ŶƚĞŐƌĂƚĞ ŵƵůƟƉůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘ 

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ͘ �ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘ 

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ�Ăůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘ 

�ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ůĂƐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ǉ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�
ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂůŝŐŶĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

WƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
�ŚĂŶŐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁŚǇ�ŝƚΖƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ͘�ZĞŐƵůĂƌ͕�ĐůĞĂƌ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ǁŝůů�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�  

�Žŵŵŝƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞīŽƌƚ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĞƚďĂĐŬƐ͕�ĚĞƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚƵƌĚůĞƐ͘��Ǉ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ�s͘��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ ϵ

'h/�/E'��,�E'�͘ 
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ-ǁŝĚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�dŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂīĞĐƚĞĚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐͬŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 

^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽǀĞƌƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
n &ƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
n �ůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ 
n �ĂƐĐĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
n �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ� 
n �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� 
n DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ 
n �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ 



/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱͿ 

 

dŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŝŶƉƵƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ�WĞĞƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�dĞĂŵ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ 
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽƌĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�dĂďůĞ 
DĠƟƐ�EĂƟŽŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ 
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ 

��<EKt>��'�D�Ed^͘� 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŝƚĂƟŽŶ�͗� 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�;ϮϬϮϭͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗���ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Ăƚ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�
,ĞĂůƚŚ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�,ĞĂůƚŚ͘��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘� 

�ůƵƌƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƟŐŵĂƟǌĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�͘͘͘͘͘͘ 

ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂŵĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŝŶ�ŽĨ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ͕�ƐŚĂŵĞ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ  

/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ 
/ŐŶŽƌĂŶƚ�ďĞůŝĞĨƐ͘�&ĞĂƌ͘� 

^ƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ͘͘͘͘͘͘ 
�Ǉ�ďůƵƌƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 
tŽƌĚƐ�ĚŽ�ŵĂƩĞƌ� 

/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ 

dŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ 
dŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŚƵŵĂŶŝǌĞĚ͘ 
�ƌůĞŶĞ�,ŽǁĞ- 

�ƌƟƐƟĐ�ĐƌĞĚŝƚƐ͗ 
dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞŵ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ��ƌůĞŶĞ�,ŽǁĞ�ĨƌŽŵ�DŽŵ͛Ɛ�^ƚŽƉ�ƚŚĞ�,Ăƌŵ͘� 
�ƌůĞŶĞ�,ŽǁĞ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽŵƐƐƚŽƉƚŚĞŚĂƌŵ͘ĐŽŵͬ� 

/E�>h�����/d�d/KE^ 
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŚƌŽŶŝĐ�WĂŝŶ�ŝŶ��ĚƵůƚƐ�tŝƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƌŽŵ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�ZŽĐŬǀŝůůĞ�;D�Ϳ͗�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;h^Ϳ͖�;dƌĞĂƚŵĞŶƚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�;d/WͿ�^ĞƌŝĞƐ͕�EŽ͘�ϱϰ͘Ϳ��ǆŚŝďŝƚ�ϭ-ϭ͕�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ĂŶĚ��ŚƌŽŶŝĐ�WĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘  

�ŚĞƌƉŝƚĞů͕��͘�:͕͘�zĞ͕�z͕͘�tĂƩĞƌƐ͕�<͕͘��ƌƵďĂĐŚĞƌ͕�:͘�Z͕͘�ĂŶĚ�^ƚĞŶƐƚƌŽŵ͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ZŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗�Ă�ĐĂƐĞ-ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�
ƐƚƵĚǇ͘ �ƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƌĞǀŝĞǁ͕ ϯϭ;ϰͿ͕�ϰϯϭ–ϰϯϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϱ-ϯϯϲϮ͘ϮϬϭϭ͘ϬϬϯϰϭ͘ǆ� 

EǇďůĂĚĞ͕�>͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͘�^ƟŐŵĂ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͗�ǁŚǇ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͘��D��DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϳ;ϮϱͿ͘ 

^ŵĞƚĂŶŝŶ͕�W͕͘�^Ɵī͕��͕͘��ƌŝĂŶƚĞ͕��͕͘��ĚĂŝƌ͕��͘�͕͘��ŚŵĂĚ͕�^͘�ĂŶĚ�<ŚĂŶ͕�D͘�dŚĞ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�DĂũŽƌ�DĞŶƚĂů�/ůůŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͗�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϰϭ͘�ZŝƐŬ��ŶĂůǇƟĐĂ͕�ŽŶ�ďĞͲ
ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ϮϬϭϭ͘ 

^ĐŽƩ͕�<͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�ǁŽƌůĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĨƌŽŵ�ϭϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�:�D��WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϳϯ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�
ϭϱϬ-ϭϱϴ͘ 

^ƚĂƐŶǇ�͕�WĞƚĞƌ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϮϬͿ͘�Η�ƌŝƐŝƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�Ă�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�&ůĂƐŚ�WŽŝŶƚ͗��ƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘Η�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�:ŽƵƌŶĂů͘�ϭϬϱ-ϭϭϵ͘ 

^ƚĂƟƐƟĐƐ��ĂŶĂĚĂ�;ϮϬϭϮͿ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�^ƵƌǀĞǇ�–�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͕�ϮϬϭϮ� 


