
  

 

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� 
ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�� 

	������������������� 
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tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�&ŝĞůĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌƵďĂ�ŽīĞƌ͍� 

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ϭϬ�-�ϭϭ�ǁĞĞŬƐ�ĚŽŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌƵďĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐŝƐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͘�
zŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘�;^�'ƐͿ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ǇŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 
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�ĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�Ă�ϱ-ǁĞĞŬ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ŵŽĚƵůĞ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�zŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌƵďĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉĞĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�hh�ĂŶĚ�h�͘�zŽƵ�ũŽŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ůŝŬĞ�ďĞĂĐŚ�ĐůĞĂŶƵƉƐ͕�ĂƌƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉƵďůŝĐ�
ĚĞďĂƚĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽƉƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨƌŽŵ�
h�͛Ɛ��ĐĂĚĞŵŝĐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�zĞĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�Ă�
ƐŽĐŝĞƚĂůůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ��ƌƵďĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
dĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�zŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ 

>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 
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tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ��ƌƵďĂ�ƐƉĞĐŝĂů͍� 

�ƌƵďĂ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘��ƌƵďĂ͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�
ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĚĞĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘���ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͕��ƌƵďĂ�ŝƐ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ŝƐůĂŶĚ�dĞǆĞů͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ͘��ƌƵďĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ��ƌƵďĂ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƌƵďĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽŵƉůĞǆ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă��ĂƌŝďďĞĂŶ�ĐƌĞŽůĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞ-ĨƌĂŵĞĚ͘�
�ŶŐůŝƐŚ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�WĂƉŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŶĚ��ƵƚĐŚ͕�ĂƌĞ�Ăůů�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ��ƌƵďĂŶ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂůĂƉĂƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨ��^^K�ĐůƵď�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�͘ 
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WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ 

dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�/ƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�hh͛Ɛ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�hƚƌĞĐŚƚ�;h�hͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌƵďĂ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�
ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
h�h�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�^ŝŶĐĞ�
ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�hƚƌĞĐŚƚ�ƚŽ��ƌƵďĂ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
Ă�ƉĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�
�ƌƵďĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

h�h�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Ă�ǁŝƚŚ�h�͛Ɛ�
�ƌŝĐ�DŝũƚƐ�;�Ϳ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ 

WĂƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�;ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬͿ 

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƵďĂ͛Ɛ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ 

�ŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ 

�ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ 

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ��ƌƵďĂ͛Ɛ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ 

�ĂůǇƉƐŽ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ƌƵďĂ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ĨĂƵŶĂ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ 

�ŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�
ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ��ƌƵďĂ 

WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ŵƵůƟ-
ĂĐƚŽƌ�ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵďĂ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĚƵŵƉƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

Kŝů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ��ƌƵďĂ 

^ŚĂƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďĂŽ�ƉĂůŽ͗��ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ�Ă��ĂƌŝďďĞĂŶ�Žŝů�ƚŽǁŶ 

Kī-ƌŽĂĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͗�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ 

/ŵƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŽŶ�
�ƌƵďĂ͗�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƵƉƉůǇ 

�ĞǇŽŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ͗��ŵƵůƟƉůĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�
;ŶŽŶ-ͿƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ĨƌŽŵ��ƌƵďĂŶ�ƉĞŽƉůĞ 

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƌƵďĂ 

dŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�͚ŝůůĞŐĂůŝƚǇ͛͗��ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�͚ŝůůĞŐĂůŝǌĂƟŽŶ͛�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
sĞŶĞǌƵĞůĂŶƐ�ŽŶ��ƌƵďĂ͘� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�͕�ƐĞĞ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�DŽƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
h�h�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŝƚĞ��ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ƵƵ͘ŶůͬĞŶͬ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ĐŽůůĞŐĞ-ƵƚƌĞĐŚƚͬĂĐĂĚĞŵŝĐƐͬ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚͬĮĞůĚ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĂƌƵďĂ�� 
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^ƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬͿ 

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��ůƵŵŶŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞĞƉĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

YƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ĂůƵŵŶŝ�ĨƌŽŵ�hh�ĂŶĚ�h��ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�
ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&Žƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ƐĞĞ�ƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ǀŽůƵŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�DŽƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�h�h�^ƚƵĚĞŶƚ�
^ŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ƵƵ͘ŶůͬĞŶͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ĐŽůůĞŐĞ-ƵƚƌĞĐŚƚͬĂĐĂĚĞŵŝĐƐͬ
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚͬĮĞůĚ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĂƌƵďĂ�� 
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DĂǇ�ϭ�Θ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ 
 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͗���ĂƌůǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌŽƵŶĚ�;ϭ�
DĂǇͿͿ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌŽƵŶĚ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬͿ͖��
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ͬ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ��ϭϱ�:ƵŶĞ�ͬ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�͘� 

EŽǀĞŵďĞƌ�-�ĞĐĞŵďĞƌ 
;^�Dϭͬ�hh�ďůŽĐŬ�ϮͿ 

WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�;hƚƌĞĐŚƚͿ͗��h����D�dϮ>� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�;Ϯ͘ϱ���Ϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ-�Ɖƌŝů� 
;h�h�^�DϮͬ�hh�ďůŽĐŬ�ϯͿ 

&ŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�;�ƌƵďĂͿ 
h��/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Θ�DƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��;ϲ���Ϳ 
&ŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ��ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
WĞĞƌ-ƚŽ-ƉĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�WůĂŶŶŝŶŐ 

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ͬ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� 
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďĂĐŚĞůŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗ 

· ^ƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�;^ƚƵĚŝĞǀŽŽƌƚŐĂŶŐƐŽǀĞƌǌŝĐŚƚͿ�ĨƌŽŵ�KƐŝƌŝƐ 
· �ŽƵƌƐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚƵƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
· DŽƟǀĂƟŽŶ�ƉŝƚĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽ�;ϯŵŝŶϯϬƐĞĐͿ�Žƌ�ĂƐ�ƚĞǆƚ�;ϳϱϬ�ǁŽƌĚƐͿ�

ŽƉƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŵĂŐĞƐ 

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘�&Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƐĞĞ�Ɖ͘�ϳ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�DŽƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�h�h�^ƚƵĚĞŶƚ�^ŝƚĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂŐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ƵƵ͘ŶůͬĞŶͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ĐŽůůĞŐĞ-
ƵƚƌĞĐŚƚͬĂĐĂĚĞŵŝĐƐͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚͬĮĞůĚ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĂƌƵďĂ�� 
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&ƵƌƚŚĞƌ�WƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ 
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘�� 

�ĞŐƌĞĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
hƚƌĞĐŚƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�hh�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăƚ�h�͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌƵŶƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�hh�ͬ�h��ďůŽĐŬ�ϯ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�
hƚƌĞĐŚƚ�ĨŽƌ�h�h�^�Dϭ�ͬ�hh�ďůŽĐŬ�ϯ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĞƐŝƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƌŽů�ŝŶ�hh�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ďůŽĐŬ�ϰ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

�ŽƐƚƐ͘��ŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�hh�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�h�͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ��ƌƵďĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ��ƌƵďĂ͕�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�� 

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘�^ŚĂƌĞĚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ��ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�h�h�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚƐ͘�EŽƚĞ͗�h�h�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
h�h�ĐĂŵƉƵƐ͘� 

�ŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ϮϬϮϯ 

&ůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ��D^-�h��ƐƚĂƌƚ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϴϬϬ͘ 
,ŽƵƐŝŶŐ͕�ĨƵůů�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƉĞƌŝŽĚ�;ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͿ͗��Ε��hZ�ϭϲϱϬ 
'ƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ƌƵďĂ͗��Ε�hZ�ϯϬͬ�ǁĞĞŬ� 
&ŽŽĚ�ͬ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůƐ͗�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ϭϬ-ϭϱй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ 
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