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WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ� 
&Žƌ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ 
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ����
ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ 
;͞WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͟Ϳ 

WůĞĂƐĞ�EŽƚĞ͗ �dŚŝƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘ ��ůͲ
ǁĂǇƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�>>���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘ƉŚŝůŝƉƐ͘ĐŽŵͬWĂŐĞƐͬhŶŝƚĞĚ-^ƚĂƚĞƐ->ĞŐĂů-�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĂƐƉǆ 

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ 
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'HDU�&ROOHDJXH� 

 

:H�DUH�3KLOLSV��:H�UHSUHVHQW�3KLOLSV�LQ�HYHU\WKLQJ�ZH�GR��(DFK�RI�XV�UHIOHFWV�ZKDW�ZH�VWDQG�IRU�DV�D������������������
FRPSDQ\�DQG�DV�D�JOREDO�FRPPXQLW\�FRPPLWWHG�WR�PDNLQJ�WKH�ZRUOG�D�EHWWHU�SODFH�WKURXJK�PHDQLQJIXO����������������
LQQRYDWLRQ��2XU�UHSXWDWLRQ�LV�D�FULWLFDO�IDFWRU�WKDW�GLVWLQJXLVKHV�XV�LQ�WKH�PDUNHWSODFH��&RPSOLDQFH�LV�D���������������
IRXQGDWLRQDO�EXLOGLQJ�EORFN�RI�RXU�UHSXWDWLRQ��   

 

7KLV�³3KLOLSV�&RGH�RI�&RQGXFW�)RU�,QWHUDFWLRQV�ZLWK�8�6��+HDOWK�&DUH�3URYLGHUV�DQG�3URIHVVLRQDOV´�EXLOGV�
XSRQ�WKH�3KLOLSV�*HQHUDO�%XVLQHVV�3ULQFLSOHV��*%3���,W�EXLOGV�XSRQ�RXU �*%3�E\�DGGLQJ�VSHFLILFLW\�LQ�D�XVHU�
IULHQGO\�ZD\�WR�WKH�ODZV�DQG�UXOHV�DSSOLFDEOH�WR�GHDOLQJ�ZLWK�8�6��+HDOWK�&DUH�3URYLGHUV�DQG�3URIHVVLRQDOV�
ZKHQ�\RX�DUH�LQWHUDFWLQJ�ZLWK�WKHP�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RU�RXWVLGH�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��,W�SURYLGHV�JXLGDQFH�
RQ�LPSRUWDQW�EXVLQHVV�SULQFLSOHV�DQG�HWKLFDO�VWDQGDUGV��,W�UHIOHFWV�RXU�YDOXHV��,W�H[LVWV�WR�SURWHFW�\RX��RXU�
FXVWRPHUV��DQG�RXU�FRPSDQ\��5HDG�LW�FDUHIXOO\��&RQVLGHU�ZKDW�WKLV�&RGH�PHDQV�WR�\RX�LQ�\RXU�UROH��(DFK�RI�
XV�LV�H[SHFWHG�WR�OLYH�E\�WKLV�&RGH��,QGHHG��HDFK�RI�XV�PXVW�EH�D�UROH�PRGHO�� 

 

,Q�WKH�VSLULW�RI�GRLQJ�WKH�ULJKW�WKLQJ��LI�\RX�DUH�DZDUH�RI�DQ\�DFWLRQV�WKDW�PD\�YLRODWH�WKLV�&RGH�RU�SXW�\RX��D�
FROOHDJXH��D�FXVWRPHU��RU�3KLOLSV�DW�ULVN��VSHDN�XS��:H�SURKLELW�UHWDOLDWLRQ�DJDLQVW�DQ\RQH�ZKR�PDNHV�D�JRRG�
IDLWK�UHSRUW�RI�NQRZQ�RU�VXVSHFWHG�PLVFRQGXFW��6HH�RXU�³ZKLVWOHEORZHU�SROLF\´���:H�GHSHQG�RQ�\RX�WR�OHW�XV�
NQRZ�ZKHUH�ZH�QHHG�WR�FKDQJH�RU�LPSURYH��,I�\RX�HYHU�KDYH�D�TXHVWLRQ�DERXW�WKH�3KLOLSV�&RGH�RI�&RQGXFW�
)RU�,QWHUDFWLRQV�ZLWK�8�6��+HDOWK�&DUH�3URYLGHUV�DQG�3URIHVVLRQDOV��WKH�3KLOLSV�*HQHUDO�%XVLQHVV�3ULQFLSOHV��
RU�WKHLU�DSSOLFDELOLW\�WR�\RXU�UROH��DVN��$VN�\RXU�PDQDJHU��DVN�D�3KLOLSV�ODZ\HU�RU�DVN�D�*%3�FRPSOLDQFH�������������
RIILFHU��RU�XVH�WKH�(WKLFV�+RW�/LQH� 

 

&RPSOLDQFH�LV�D�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�DQG�HQVXUHV�VXVWDLQDEOH�JURZWK��7KDQN�\RX�IRU�DOZD\V�DFWLQJ�ZLWK�
LQWHJULW\� 

 
.LQG�5HJDUGV� 

 

 

 

 

 

 

 

8VHIXO�OLQNV 

· 3KLOLSV�1RUWK�$PHULFD�//&�&RPSOLDQFH�3URJUDP��KWWSV���LQWUDQHW�SKLOLSV�FRP�3DJHV�8QLWHG-6WDWHV-/HJDO-
&RPSOLDQFH�DVS[ 

· 3KLOLSV�*HQHUDO�%XVLQHVV�3ULQFLSOHV��KWWSV���LQWUDQHW�SKLOLSV�FRP�3DJHV�*HQHUDO-%XVLQHVV-3ULQFLSOHV�DVS[ 

· &RPSOLDQFH�RIILFHUV��KWWSV���VKDUH-LQWUD�SKLOLSV�FRP�VLWHV�676���������������/LVWV�*%3�
��&RPSOLDQFH���2IILFHU���GDWDEDVH�2YHUYLHZ�DVS[ 

· (WKLFV�+RW�/LQH��KWWSV���VHFXUH�HWKLFVSRLQW�HX�GRPDLQ�PHGLD�HQ�JXL��������SKRQH�KWPO 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 

)UDQV�YDQ�+RXWHQ 9LWRU�5RFKD 
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&2'(�2)�&21'8&7 

�͘��WƌĞĂŵďůĞ͗��'ŽĂů�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ 
�͘ϭ͘��dŽ�tŚŽŵ��ŽĞƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ��ƉƉůǇ 
�͘Ϯ͘��tŚŽ�ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬWƌŽǀŝĚĞƌƐ 
�͘ϯ͘���ĞĮŶŝƟŽŶƐ 

ϱ 
ϱ 
ϲ 
ϲ 

�͘���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ ϳ 

�͘��W^^�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�͘ϭ͘��WƌŽĚƵĐƚƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;͞W^^͟Ϳ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�͘Ϯ͘��WŚŝůŝƉƐ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�͘ϯ͘���ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ 

ϴ 
ϵ 
ϵ 
ϭϬ 

�͘��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�dŚŝƌĚ-WĂƌƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�͘ϭ͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�'ƌĂŶƚƐ 
�͘Ϯ͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DĞĂůƐ�ĂŶĚ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
�͘ϯ͘��ZĞĐĞƉƟŽŶƐ 
�͘ϰ͘���ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕��ǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽŽƚŚ�ZĞŶƚĂůƐ 

ϭϭ 
ϭϭ 
ϭϮ 
ϭϯ 
ϭϯ 

�͘��^ĂůĞƐ͕�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐƐ ϭϰ 

&͘���ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ͕��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�&ĞĞ-&Žƌ-^ĞƌǀŝĐĞ� 
������ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ 

&͘ϭ͘���WŚŝůŝƉƐ͛��ŵƉůŽǇĞĞƐ��ĐƟŶŐ�ĂƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ͕��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�&ĞĞ-&Žƌ-^ĞƌǀŝĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 

&͘Ϯ͘���WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ZŽǇĂůƟĞƐ 

ϭϱ 
 
ϭϲ 
 
ϭϳ 

'͘��WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� ϭϳ 

,͘��DŽĚĞƐƚ�DĞĂůƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 
,͘ϭ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
,͘Ϯ͘��^ĞƫŶŐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƟŽŶ 
,͘ϯ͘��DĞĂůƐ�DƵƐƚ��Ğ�DŽĚĞƐƚ 

ϭϴ 
ϭϴ 
ϭϴ 
ϭϵ 

/͘���ƵƐŝŶĞƐƐ�'ŝŌƐ͕�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ 
/͘ϭ͘����ƌĂŶĚĞĚ�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ�;͞'ŝǀĞĂǁĂǇƐ͟Ϳ 
/͘Ϯ͘����ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ 

ϮϬ 
ϮϬ 
ϮϬ 

:͘���ŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ZĞďĂƚĞƐ͕�&ƌĞĞ�'ŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� ϮϬ 

<͘���ŽǀĞƌĂŐĞ͕�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ Ϯϭ 

dĂďůĞ��ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
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&2'(�2)�&21'8&7 

D͘���ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ ϮϮ 

E͘���ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�W^^ Ϯϯ 

K͘��/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ Ϯϰ 

>͘���ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ ϮϮ 

W͘��dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�,�WƐ Ϯϰ 
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�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ůĞŐĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐƐ͕� WŚŝůŝƉƐ� ĂďŝĚĞƐ� ďǇ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽĚĞƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚƌĂĚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� &Žƌ����������������
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� h͘^͘-ůŝĐĞŶƐĞĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ� WƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� WŚŝůŝƉƐ� ŚĂƐ� ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĐŽĚĞƐ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ� &Žƌ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ�������������������
WƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂŶĚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ;͞WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͟Ϳ͘� �tŚĞƌĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ͘ 

dŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� WŚŝůŝƉƐ� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ�����������������
�ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽŶĚƵĐƚ� WƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ��������������������������������
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƉůĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;'�WͿ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ�
WĂǇŵĞŶƚ� ^ƵŶƐŚŝŶĞ� �Đƚ� ;h^� ^ƵŶƐŚŝŶĞ�
>ĂǁͿ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��īŽƌĚĂďůĞ�
�ĂƌĞ� �Đƚ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ� �ƚŚŝĐƐ� ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽŶĚƵĐƚ�

WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�>ĞŐĂů��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ƚŚŝĐƐ�>ŝŶĞ͕�ƉůĂǇ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ŽŶĚƵĐƚ͘ 

WŚŝůŝƉƐ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ĂƵĚŝƟŶŐ� ĂŶĚ—ǁŚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ—ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ���������������
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͘� � WŚŝůŝƉƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝƚƐ�������
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�WŚŝůŝƉƐ͘���Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�
ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 

�͘ϭ͘��dŽ�tŚŽŵ��ŽĞƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ��ƉƉůǇ͍ 
 

�ůů� WŚŝůŝƉƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� Žƌ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� WŚŝůŝƉƐ� ĂƌĞ�������������
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�Žƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�h͘^͘�
,�WƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕� ůĞĂƐĞ͕� ƵƐĞ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� Žƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
DĞĚŝĐĂů��ĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĂŐĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĨĂͲ
ĐŝůŝƚĂƚĞ�Žƌ�ƉĂǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͘ 

 

 

�͘��WƌĞĂŵďůĞ͗��'ŽĂů�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ 

WĂŐĞ��ϱ �K���K&��KE�h�d 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

�͘Ϯ͘��tŚŽ�ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͍ 
 

dŚĞ� WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ� ĂƉƉůŝĞƐ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� h͘^͘� ,ĞĂůƚŚ� �ĂƌĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h͘^͘� �dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞h͘^͘�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͟� ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ĞŶƟƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ŝƚĞŵƐ� ƚŽ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕� ůĞĂƐĞƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ͕�ƵƐĞƐ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
Žƌ� ůĞĂƐĞ͕� ŽĨ� WŚŝůŝƉƐ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h͘^͘� � WƌĂĐƟĐĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͗ 

· �ůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕� ŶƵƌƐĞƐ͕� WŚ�Ɛ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚĂī� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞŶƚĂů� ŚǇŐŝĞŶŝƐƚƐ� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

· ,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ŐƌŽƵƉ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕� ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕� ƐƵƌŐŝĐĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶŽŶŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

· DĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƌĂďůĞ�DĞĚŝĐĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
;͞�D�͟Ϳ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞůů�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Žƌ�ďŝůů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· ,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�,�WƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�,�WƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďŽĂƌĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ZĂĚŝŽůŽŐǇ͘ 

· �ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�WŚŝůŝƉƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

 

 �͘ϯ͘���ĞĮŶŝƟŽŶƐ 

· ͞&Ds͟�ŵĞĂŶƐ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘��^ĞĞ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�&Ăŝƌ�DĂƌŬĞƚ�sĂůƵĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�,�WƐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�&Ds͘ 

· ͞,�W͕͟�͞,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͟�Žƌ�͞,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͟��ŵĞĂŶƐ�h͘^͘�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘���ůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ��͘Ϯ�
ĂďŽǀĞ͘ 

· ͞W^^͟�Žƌ�͞tĞ͟�ŵĞĂŶƐ�WŚŝůŝƉƐ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ͘ 

· ͞hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Žƌ�h͘^͘͟�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ϱϬ�h͘^͘�ƐƚĂƚĞƐ͕�Ăůů�h͘^͘�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƵĞƌƚŽ�
ZŝĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�&ĞĚĞƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘ 

· ͞DĞĚŝĐĂů��ĞǀŝĐĞƐ͟�ĂƌĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�&ŽŽĚ�Θ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;͞&��͟Ϳ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 
 

 
 

WĂŐĞ��ϲ �K���K&��KE�h�d 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ�ŚĂƐ�Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚŝƐ�
�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�>>���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�>ĞͲ
ŐĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ���ƚŚŝĐƐ�
>ŝŶĞ͕� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂĐƚƵĂů� Žƌ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� WŚŝůŝƉƐ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͘� �ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ����������������������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ��ĞŝŶŐ�Ă� ƚƌƵƐƚĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĞůƉƐ�WŚŝůŝƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŝŶ͘� 

�͘���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ 

WĂŐĞ��ϳ �K���K&��KE�h�d 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�������������������
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ����������������
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
;ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌΛƉŚŝůŝƉƐ͘ĐŽŵ�Ϳ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��'ĞƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ����������������������
ŽƉƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ĞƚŚŝĐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�,�W͕�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�,�W�ŝĨ�ŚĞ�
Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽůŝĐǇ��������
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��/Ĩ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽĚĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŽ�
ǀŝŽůĂƚĞ�ŝƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�Ă�
ŵĞĂů�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ŝƚƐ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ������������
ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŵĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŚŝůŝƉƐ͛�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍� 
 
EŽ͘�dŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŚŽ�ƐĞůů�ƚŽ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��h͘^͘�,�WƐ͕�
ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�WŚŝůŝƉƐ͛�
ďĞŚĂůĨ͘ 
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WŚŝůŝƉƐ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�,�WƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ 

�͘��W^^�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

WĂŐĞ��ϴ �K���K&��KE�h�d 

· �ůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&��-ĐůĞĂƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂďĞůŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ����������������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��/Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ������������������
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĮĞůĚ�ƐĂůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

· dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĂůĞƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƐĞůů�Ăƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ǀĂůƵĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�WŚŝůŝƉƐ�W^^͘ 

· dƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ďƵƚ�>ĞŐĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŽĚŐŝŶŐ͘ 

· WƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�,�WƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕��������������
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�WŚŝůŝƉƐ�ƚŽ���������������������
ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�,�WƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�WŚŝůŝƉƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

/Ĩ�ǁĞ�ƚƌĂŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�,�WƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ΗŚĂŶĚƐ-ŽŶΗ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚĞů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͍� 
 
zĞƐ͕�ŽŶůǇ�ŝĨ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ůĂď�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� 
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�͘ϭ͘��WƌŽĚƵĐƚƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;͞W^^͟Ϳ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
W^^�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�W^^�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂůĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�>ĞŐĂů�ŵƵƐƚ��
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŽĚŐŝŶŐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�W^^��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ����
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ǁŚĂƚ�WŚŝůŝƉƐ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂǇ͘���ŶǇ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�WŚŝůŝƉƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Žƌ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŵŽĚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

WŚŝůŝƉƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�����������������
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞƐĞ����������������
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ŽŶĚƵĐƚ͘ 

�K���K&��KE�h�d WĂŐĞ��ϵ 

�͘Ϯ͘��WŚŝůŝƉƐ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
WŚŝůŝƉƐ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��
hŶůŝŬĞ�W^^�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�������������
ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ���ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�W^^͘��dǇƉŝĐĂůůǇ͕�WŚŝůŝƉƐ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�����������
ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�������
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ͗ 

· �ŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�,�WƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŵĂŐŝŶŐ�����������
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ����
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ 

· ^ĂƚĞůůŝƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐǇŵƉŽƐŝĂ�Žƌ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 

· hƐĞƌ�'ƌŽƵƉƐ 

· WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉƐ 

DĂǇ�/�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�,�W͛Ɛ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�WŚŝůŝƉƐ-�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍� 
 
EŽ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�WŚŝůŝƉƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ��ŽĚĞ͘� 
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WĂŐĞ��ϭϬ �K���K&��KE�h�d 

�͘ϯ͘���ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ 
&Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�WŚŝůŝƉƐ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ďŽĚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�WŚŝůŝƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞƐĞ���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��^ƵĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�� 

· WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ă������
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�
ƐŚĂůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�;ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞͿ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�����
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��^ƵĐŚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ��������
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ͘� 

· >ŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�WŚŝůŝƉƐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŽĚŐŝŶŐ͘ 

· /Ĩ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�Ăƚ�Ă��������������������
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞ͕�WŚŝůŝƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�
WŚŝůŝƉƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 

· ^ƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ƐĂůĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ������������������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘�� 

DĂǇ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƵƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ�
�ĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͍ 
 
zĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�&^��ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂǀĞů͕�ůŽĚŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
WĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�͞&ůĞǆ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇĞǆ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�
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�ŽŶĂ�ĮĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŵĞĚŝĐĂů�������������������
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͗ 

�͘ϭ͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�'ƌĂŶƚƐ 
WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă���������������������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗��;ϭͿ�ŐƌĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŽ�
ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͖�����;ϮͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�Žƌ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĨĞůůŽǁƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ—ŶŽƚ�
WŚŝůŝƉƐ—ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ͖�Žƌ�;ϯͿ�ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�Žƌ����������������
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

WĂŐĞ��ϭϭ �K���K&��KE�h�d 

/Ĩ�WŚŝůŝƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ďǇ�Ă�
dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�dŚŝƌĚ�
WĂƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƟůů�ƋƵĂůŝĨǇ�
ĂƐ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�WŚŝůŝƉƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�
^ƉŽŶƐŽƌĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 
 
dŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
WŚŝůŝƉƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ�ƐƉĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͘�/Ŷ�ŶŽ�ĐĂƐĞ͕�ĐĂŶ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƐƚ͕�
ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

YΘ� �͘��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�dŚŝƌĚ-WĂƌƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 

· tŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�ŐƌĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽŶĂ�ĮĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ͘��KŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��������������������
KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

· dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ—ŶŽƚ�WŚŝůŝƉƐ—ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

· 'ƌĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�����������������
ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

· /Ŷ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ĐĂŶ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƐƚ͕�ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�WŚŝůŝƉƐ�W^^͘ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

�ŶǇ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĂŐĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ������������������
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�������������
^ĞĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘��dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ��������������������
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�>>��
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�͘ 

 

'ƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�'ƌĂŶƚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�
'ƌĂŶƚƐ�WŽůŝĐǇ͘ 

 

�ŶǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌͲ
ƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�;ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�Žƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ���������������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�>ĞŐĂů�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ͘�
dŚĞ�'ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ����������������������
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌΛƉŚŝůŝƉƐ͘ĐŽŵ͘��&Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů��������
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�'ƌĂŶƚ�WŽůŝĐǇ͘ 

WĂŐĞ��ϭϮ �K���K&��KE�h�d 

tŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŝƐ�Ă�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͍� 
 
/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ�
ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƟĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƐƚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�W^^͘�
�ŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�WŚŝůŝƉƐ�
'ƌĂŶƚƐ�WŽůŝĐǇ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ǇŽƵƌ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��� 

YΘ� 

�͘Ϯ͘���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DĞĂůƐ�ĂŶĚ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�����������

ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ������������������
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗��;ϭͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�������������
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ������
ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 

· DĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͕�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů��ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 

KŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ������������������������������
ŶŽŶ-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ���������������������������
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�������
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�����������������
ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ���������������
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ���������������������������������
KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�����������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
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 �͘ϯ͘��ZĞĐĞƉƟŽŶƐ 
 ZĞĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· �ůů�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�WŽůŝĐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

· /Ĩ�WŚŝůŝƉƐ�ƵƐĞƐ�ƟĐŬĞƚƐ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƟĐŬĞƚƐ�Žƌ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ŽŶ�Ă�ĮƌƐƚ-ĐŽŵĞ͕�ĮƌƐƚ-ƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐŝƐ͘ 

· dŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ͘ 

· &ŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ��ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�����������������
ƉĞƌ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂůů�ƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶ-ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĞƌ-ƉĞƌƐŽŶ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ͘ 

· KƉĞŶ�ďĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă��������������
ŵĂǆŝŵƵŵ�;ϮͿ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚƌŝŶŬ�ƟĐŬĞƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�,�W͘ 

· 'ŝŌƐ�;Ăƚ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 

WĂŐĞ��ϭϯ �K���K&��KE�h�d 

�͘ϰ͘���ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕��ǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ��ŽŽƚŚ�ZĞŶƚĂůƐ 
· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƐĞ�ďŽŽƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�

ŝƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Ăƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�������������
WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�����������
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

· �ƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă��ƚĂƌŐĞƚĞĚ�,�W�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ��ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�
ĨƌŽŵ�WŚŝůŝƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ 

/Ɛ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�
ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ďǇ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌ͍� 
 
zĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƚ�ĨĞĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞŶƚĂů�ƐƉĂĐĞ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ͘���ǆŚŝďŝƚ�ĨĞĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
,�WƐ͘�����ŽŽƚŚ�ZĞŶƚĂů�
dŽŽůŬŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ŽƵƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ůĞŐĂů�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

YΘ� 

WŚŝůŝƉƐ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă��ŽŽƚŚ�ZĞŶƚĂů�dŽŽůŬŝƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�>>���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ďŽŽƚŚ�ƌĞŶƚĂůƐ�Ăƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
�ŽŽƚŚ�ZĞŶƚĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ͕�ƐĞĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�͘ 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĂůĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĨŽƌ�����������������
ĞǆĂŵƉůĞ͕�W^^�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƐĂůĞƐ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ��Ăƚ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ����������������������
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗ 

 -�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ������������������������
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŶŽŶ-ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐŝƚĞ�Žƌ�
WŚŝůŝƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ͘ 

-�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƐƵĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�EKd�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗ 

-�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁƐ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽŶ-ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘ 

-�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�ŽĨ�
ŐƵĞƐƚƐ�ŽĨ�,�WƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 

WĂŐĞ��ϭϰ �K���K&��KE�h�d 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĂůĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�Žƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŵĂǇ�/�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
,�W�ŐŽůĮŶŐ�Žƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐƉŽƌƟŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�WŚŝůŝƉƐ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ăƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ͍��tŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚͬĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ͍� 
 
EŽ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
WŚŝůŝƉƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�WŚŝůŝƉƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

YΘ� 

�͘��^ĂůĞƐ͕�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐƐ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ�ĞŶŐĂŐĞƐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ďŽŶĂ�ĮĚĞ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�����������������������
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�W^^������������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ���������������������
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�����������������������
ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�������������������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�
WŚŝůŝƉƐ-ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��WŚŝůŝƉƐ�ŵƵƐƚ�
ƉĂǇ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ������������������
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗ 

WĂŐĞ��ϭϱ �K���K&��KE�h�d 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�,�W�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
͞ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͍͟��tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƚŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�&͍� 
 
�ŶǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ƉƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�
ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ�Žƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉŽƐƚ-ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐͿ͕�ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ 

YΘ� 

&͘ ���ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ͕��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�&ĞĞ-&Žƌ-���� 
�����^ĞƌǀŝĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ 

· �ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,�WƐ�ƚŽ�����������
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ����
ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĂŶĚ����������������������������
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

· tŚĞŶ�WŚŝůŝƉƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�����������������
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘ 

· �ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ���������
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶůĂǁĨƵů���������������
ŝŶĚƵĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�,�W͘ 

 
�������������������������������������������������������������&RQWLQXHG�RQ�QH[W�SDJH��� 

WŚŝůŝƉƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�>>���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

 

· ^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�,�W�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,�W͛Ɛ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĞĞĚ͘ 

· �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĂŶ��������������������������
Ăƌŵ͛Ɛ-ůĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�������������
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͛Ɛ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
WŚŝůŝƉƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��������������
ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞ-ĨŽƌ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ��������������������
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ-ĨĂĐŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�����������������
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ƵŶĚƵůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�,�W�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ��������������
ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

 

WĂŐĞ��ϭϲ �K���K&��KE�h�d 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�WŚŝůŝƉƐ�ƐĂůĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͍ 
 
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ��ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�
WŚŝůŝƉƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�^ĂůĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘ 

YΘ� 

&͘ ϭ͘��WŚŝůŝƉƐ͛��ŵƉůŽǇĞĞƐ��ĐƟŶŐ�ĂƐ���ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�&ĂĐƵůƚǇ͕����������
 �ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�&ĞĞ-&Žƌ-^ĞƌǀŝĐĞ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞ-ĨŽƌ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��&Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘� 

&Ăŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�&Ăŝƌ�
DĂƌŬĞƚ�sĂůƵĞ�;&DsͿ�ĨŽƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�h͘^͘-�ĂƐĞĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�>>���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌŝĐƚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

&͘ Ϯ͘��WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ����������������
ZŽǇĂůƟĞƐ 
WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌŽǇĂůƚǇ�����������������������
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�,�W�ŽŶůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�,�W�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶŽǀĞů͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ������������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�W^^͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�
ŵĞƚŚŽĚ͘����ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ďǇ�ĂŶ�������������������������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ����������������������������
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�����������������������������
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘��dŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�>ĞŐĂů�&ƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
WŚŝůŝƉƐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
WŚŝůŝƉƐ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 

WĂŐĞ��ϭϳ �K���K&��KE�h�d 

tŚĞŶ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŶĞǁ�WŚŝůŝƉƐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ-ŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͍ 
 
EŽ͘��dŚĞ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůůĞŐĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂŶƟ-ŬŝĐŬďĂĐŬ�ƌƵůĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨĂŝƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘ 

YΘ� 

/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�,�WƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ��ƉĂƟĞŶƚ�
ĐĂƌĞ͘��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͕�WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�������������
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͘��^ƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ������
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞĂƚĞƌ͕�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŐŽůĨ͕����
ƐŬŝŝŶŐ͕�ŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�Žƌ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ƚƌŝƉƐ͘��^ƵĐŚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĞƐŽƌƚƐ͕�ƐƉĂƐ͕�Žƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Žƌ�ƉĞĂŬ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�
ǀĂĐĂƟŽŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǀĞŶƵĞƐ͘ 

��WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Žƌ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

'͘��WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ 
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,͘��DŽĚĞƐƚ�DĞĂůƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ� 
 /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 
· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�,�WƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƵŶĚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

· DĞĂůƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĞĂů͕�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
WŚŝůŝƉƐ�ƚŽ�Ă�,�W�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�W^^�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƐ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

· DĞĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�������������
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�Žƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��dŚĞ�������������������
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�������������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͘ 

· /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨŽŽĚ͕�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�Žƌ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
tĞĞŬ͟�Žƌ�͞dĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�tĞĞŬ͟�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƐŽŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�WŚŝůŝƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

,͘ϭ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
· ��WŚŝůŝƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ŵĞĂůƐ�����������

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵĞĂů�ĨŽƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽĨ�,�WƐ�Žƌ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�,�WƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�������������������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ŽĸĐĞ͕�
ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐͿ͘ 

 ,͘Ϯ͘��^ĞƫŶŐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƟŽŶ 
· DĞĂůƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�������������

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

· /Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ���������������
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�����������������
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ŶŽƌ�
ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ͘ 

· dŚĞ�ŵĞĂů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�����������������
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͘ 
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�Ŷ�,�W�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞŵŽ�Ăƚ�ŚĞƌ�
ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘���ĂŶ�/�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͍�  
 
EŽ͘��dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘����ƐŬŝ�ƌĞƐŽƌƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘ 

YΘ� 

ΗDŽĚĞƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŽĚĞƐƚΗ�
ŵĞĂŶƐ�ŵŝĚĚůĞ-ƟĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ďǇ�
WŚŝůŝƉƐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ŵŽĚĞƐƚ͟�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ĨŽŽĚ͕�
ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞ�Žƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŽƉƟŽŶ͘� 

WƌĂĐƟĐĂů�
dŝƉ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

,͘ϯ͘��DĞĂůƐ�DƵƐƚ��Ğ�DŽĚĞƐƚ 
DĞĂůƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽƐƚ͕�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů�ƚŽ�Ă�h͘^͘�,�W�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ���
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ͘ 

WĂŐĞ��ϭϵ �K���K&��KE�h�d 

/Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�Ă�͞ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͟�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂů͍ 
 
EŽ͘���ŶǇ�ŵĞĂů͕�ĨŽŽĚ�Žƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�;DĞĂůͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
WŚŝůŝƉƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�WŚŝůŝƉƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŐŽŽĚǁŝůů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂů͕�ĂŶĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂů�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 
 
DĂǇ�/�ĚƌŽƉ�Žī�Ă�ŵĞĂů�Žƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͍ 
 
EŽ͕�Ă�WŚŝůŝƉƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Ăƚ�Ăůů�ŵĞĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉƐ͘��dŚĞ�ŵĞĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

YΘ� 

dŚĞ�ƉĞƌ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�,�WƐ�
ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��&Žƌ�
ĐůĂƌŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ŵĞĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂů͖�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐƉůŝƚ�ŵĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŵĞĂů�ĐŽƐƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚ�
ůŝŵŝƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĞĂůƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƉƉůǇ͘ 

>ĂƐƚůǇ͕�WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�,�WƐ�ĐĂƐŚ�Žƌ�
ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐŝŌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�Žƌ�
Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚͿ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŵĞĂů͘ 

DĞĂůƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘ 

dǇƉĞ�ŽĨ�DĞĂů DĂǆŝŵƵŵ�ĐŽƐƚͬƉĞƌƐŽŶΎ DĂǆŝŵƵŵ�ĐŽƐƚͬƉĞƌƐŽŶΎ�
;WƌĞŵŝƵŵ�ĐŝƟĞƐͿ 

�ŝŶŶĞƌ�Žƌ��ĂƚĞƌĞĚ�DĞĂů ΨϭϮϱ ΨϭϱϬ 

>ƵŶĐŚ�Žƌ�dĂŬĞ-ŽƵƚͬ�ƌŝŶŐ-ŝŶ ΨϰϬ ΨϱϬ 

Ύ�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƟƉ 
WƌĞŵŝƵŵ� ĐŝƟĞƐ͗� EĞǁ� zŽƌŬ� �ŝƚǇ͕� �ŚŝĐĂŐŽ͕� �ŽƐƚŽŶ͕� EĞǁ� KƌůĞĂŶƐ͕� >ĂƐ� sĞŐĂƐ͕� KƌůĂŶĚŽ͕� DŝĂŵŝ͕�������
^ĞĂƩůĞ͕� WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� �͘�͕͘� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ͕� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� KƌĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ^ĂŶƚĂ� �ůĂƌĂ�����
�ŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

/͘ϭ͘���ƌĂŶĚĞĚ�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ��������������������
;͞'ŝǀĞĂǁĂǇƐ͟Ϳ 

WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�,�WƐ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĚĞĚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŽĨ�������������������
ŵŝŶŝŵĂů�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͛Ɛ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ���������������
ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�������������
ďƌĂŶĚĞĚ��ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŵďƌĞůůĂƐ͕�
ƉĞŶƐ͕�ŶŽƚĞƉĂĚƐ͕�ŵƵŐƐ͕�ƚŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�ŶĂŵĞ͕�ůŽŐŽ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�
ůŽŐŽ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�W^^�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�WŚŝůŝƉƐ�ŝƚĞŵ͘����������������� 

/͘Ϯ͘���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�
,�WƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�Žƌ����������������������
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů������������
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů��������������
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�͞ƐƚŽƌĂŐĞ-ŽŶůǇ͟�ŵĞĚŝĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ǀĂůƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă���-ZKD͕��s��Žƌ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƐŝǌĞĚ�ƚŚƵŵď�ĚƌŝǀĞ͕�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͘��dŚĞƐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďƌĂŶĚĞĚ͘ 

WĂŐĞ��ϮϬ �K���K&��KE�h�d 

DĂǇ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŝŌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ŐŝŌ�
ďĂƐŬĞƚƐ͕�ŵĞĂůƐ͕�ƐŶĂĐŬƐ͕�ǁŝŶĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�
Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƐƚĂī͍ 
 
EŽ͘��dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͘ 
 
DĂǇ�ǁĞ�ƌĂŋĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞ�
ƐŚŽǁ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚ-ƚƌŝƉ�ĂŝƌůŝŶĞ�
ƟĐŬĞƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŐŝǀĞ�ĂƐ�
Ă�ŐŝŌ͍ 
 
EŽ͘��WŚŝůŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĂŋĞ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�
Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŐŝǀĞ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

YΘ� 

/͘���ƵƐŝŶĞƐƐ�'ŝŌƐ͕�WƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ƚĞŵƐ 

WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�,�W�Žƌ�ŚŝƐͬ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�Žƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�WŚŝůŝƉƐ�����Žƌ�^ŽŶŝĐĂƌĞ�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚ�Žƌ�ĂŶ�ŝWĂĚͬŝWŽĚͿ͘��WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�,�WƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŐŝŌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ǁŝŶĞ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ͕�ŐŝŌ�ďĂƐŬĞƚƐ͕�
ŚŽůŝĚĂǇ�ŐŝŌƐ�Žƌ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐͿ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�
ďŝƌƚŚ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ǁĞĚĚŝŶŐͿ͘ 

:͘���ŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ZĞďĂƚĞƐ͕�&ƌĞĞ�'ŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

^ŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�,�WƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�
ƌĞďĂƚĞƐ͕�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
WŚŝůŝƉƐ�ŚĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ �dŚŝƐ����
ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ƌĞďĂƚĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉƌŝĐĞ���������
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ŽŶ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�WŚŝůŝƉƐ�ůĂǁǇĞƌ�Žƌ�WŚŝůŝƉƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŽĸĐĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĐŽĚŝŶŐ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŶŐ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘��WŚŝůŝƉƐ͛�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��������������
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�������������
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂǇŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞ�WŚŝůŝƉƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďŝůů�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂǇĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

· �ŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�����������������
DĞĚŝĐĂƌĞ�ǁĞď-ƐŝƚĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘��dŚŽƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�Ă�,�W�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽĚŝŶŐ͕�����
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

WĂŐĞ��Ϯϭ �K���K&��KE�h�d 

<͘ �ŽǀĞƌĂŐĞ͕�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ����������������
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĐŽĚŝŶŐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘��KŶůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƉŚŝůŝƉƐ͘ĐŽŵͬƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�͕�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕����������������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂǇĞƌƐ�ŵǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�,�WƐ͕�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ����������������
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�,�WƐ͘ 

WƌĂĐƟĐĂů�dŝƉ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ��ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͕�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�'ƌĂŶƚ�
ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�'ƌĂŶƚ�WŽůŝĐǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚͲ
ĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ďǇ�Ă�,�W͗ 

· dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ������������
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ���
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�WŚŝůŝƉƐ�W^^͕�ďŽƚŚ�ƉƌĞ-ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ĩ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�
ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŐƌĂŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�>ĞŐĂů�������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ͘�
dŚĞ�'ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�KĸĐĞƌ�Ăƚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌΛƉŚŝůŝƉƐ͘ĐŽŵ͘�
&Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƐ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�
'ƌĂŶƚ�WŽůŝĐǇ͘�� 

· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ǁĞůů-ĚĞĮŶĞĚ����������
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ��������������������
ŝŶĐůƵĚĞƐ͗��Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�������������
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ;ƐͿ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�Žƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕���������
ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ƟŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�����������������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉƐ������������������������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞůůŝŶŐ�WŚŝůŝƉƐ�W^^�ƚŽ�ƚŚĞ�������������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�,�WƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�Žƌ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ���������������

WĂŐĞ��ϮϮ �K���K&��KE�h�d 

,Žǁ�ĂƌĞ��ůŝŶŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ŽŶĚƵĐƚ͍ 
 
dŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵůĮůů�Ă�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘�����ůŝŶŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�
WŚŝůŝƉƐ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�Ă�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�Žƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƚǇ͘ 

YΘ� 
>͘���ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

D͘���ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ 
· WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

ŝŶĚŝŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ŽŶĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ůĞĂƐĞ͕���������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Žƌ�ƵƐĞ͘��WŚŝůŝƉƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŽůĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŐŽůĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��WŚŝůŝƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ��������
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�WŚŝůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 



WŚŝůŝƉƐ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ—DĂƐƐͬsƚ͘�^ƵƉƉ͘�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ�;�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ͖�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϵͿ 

 

WŚŝůŝƉƐ�ŵĂǇ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕����������������������
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�,�WƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�����������������
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽ-ĐŚĂƌŐĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�W^^͘ 

· dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^^�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�������������
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�W^^͕�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

· �ĂƉŝƚĂů�Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ-ƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚ���������������
ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ���������������
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ��������������
ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ������������
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ����������������������
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ��
ƐŝǆƚǇ��;ϲϬͿ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ���������������������
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ŝƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ŶŝŶĞƚǇ�;ϵϬͿ�ĚĂǇƐ͘ 

· WŚŝůŝƉƐ�ƐŚĂůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƟƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�W^^�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�W^^�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,�W͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��������������������
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�,�W������
ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�W^^�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�WŚŝůŝƉƐ͘ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�W^^�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ďǇ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�͞^ĂŵƉůĞ͕͟�͞EŽƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�
hƐĞ͟�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�W^^͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞ�W^^͘ 

· dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ���������
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

WĂŐĞ��Ϯϯ �K���K&��KE�h�d 

E͘���ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�W^^ 

/Ɛ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ă�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ďǇ�
WŚŝůŝƉƐ�Ă�ŐŝŌ͍ 
 
WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�WŚŝůŝƉƐ�
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ŽŶĚƵĐƚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐŝŌƐ͘ 

YΘ� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�
͞ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͟�ŵĂǇ�
ŵĞĂŶ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�
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