
,,^�WƌŽƉŽƐĞƐ��ůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŶƚŝͲ<ŝĐŬďĂĐŬ�^ƚĂƚƵƚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ZĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŝŶŐ�EĞǁ�^ĂĨĞ�
,ĂƌďŽƌƐ��ůůŽǁŝŶŐ�WŽŝŶƚͲŽĨͲ^ĂůĞ��ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ��ŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŝǆĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ĞĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�WŚĂƌŵĂĐǇ�

�ĞŶĞĨŝƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�

WƌŽƉŽƐĞĚ�ZƵůĞ KĨĨŝĐŝĂůůǇ WƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϭϵ
�ŽŵŵĞŶƚƐ��ƵĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϴ͕�ϮϬϭϵ

WƌŽƉŽƐĞĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ �ĂƚĞ͗��:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,,^Ϳ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ďǇ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;W�DͿ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐͲͲŶĂŵĞůǇ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ͕�
&ƌĂƵĚ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͖�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞďĂƚĞƐ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�
ĂŶĚ��ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶ�WŽŝŶƚͲŽĨͲ^ĂůĞ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WƌŝĐĞ�ŽŶ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƌƚĂŝŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ��ĞŶĞĨŝƚ�DĂŶĂŐĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ĞĞƐ ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞďĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů��ŶƚŝͲ<ŝĐŬďĂĐŬ�^ƚĂƚƵƚĞ�;�<^Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽŝŶƚͲŽĨͲƐĂůĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌͲƉĂŝĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�W�DƐ͘��dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ͗��
�ŵĞƌŝĐĂŶ�WĂƚŝĞŶƚƐ�&ŝƌƐƚ͗���ůƵĞƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ��ƌƵŐ�WƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ��ŽƐƚƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ůĞǆ��ǌĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐƵƌď�ůŝƐƚ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽƵůĚ�ůŽǁĞƌ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĂŶĚ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂŝĚ�DĂŶĂŐĞĚ��ĂƌĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘��

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�,,^�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂĚĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��,,^͛�ŽǁŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ
DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ ƚŚĞ DĞĚŝĐĂŝĚ ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,,^͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ďǇ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϯͲΨϱͬŵŽŶƚŚϭ ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�Ăůů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��^ŽŵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƐƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘Ϯ ��&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�
ϮϬϭϵ�&ŽƌƚƵŶĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵŽƚĞƐ��D�W���K�^ƵƐĂŶ��͘��ĂŶƚƌĞůů͕�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ďĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ͘ϯ &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞďĂƚĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů

ϭ &ƌĂƵĚ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͖�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞďĂƚĞƐ�/ŶǀŽůǀŝŶŐ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�
�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶ�WŽŝŶƚͲŽĨͲ^ĂůĞ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WƌŝĐĞ�ŽŶ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ�ĂŶĚ��ĞƌƚĂŝŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ��ĞŶĞĨŝƚ�DĂŶĂŐĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�&ĞĞƐ͘ ΀sŽů͘�ϴϰ΁�&ĞĚĞƌĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�΀EŽ͘�Ϯϱ΁�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϲ͕�ϮϬϭϵ͘ dĂďůĞ�Ϯ͘�͘ WŐ͘ Ϯϯϱϳ͘
Ϯ �ďĞůƐŽŶ�Z͕�dŚŽŵĂƐ�<͘�,Žǁ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͘�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�
ϮϬϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϵͬϬϮͬϬϱͬŚĞĂůƚŚͬĚƌƵŐͲƉƌŝĐĞƐͲƌĞďĂƚĞƐͲƐŽƚƵ͘Śƚŵů͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϭϵ͘
ϯ dƵůůǇ�^͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĚƌƵŐ�ƉƌŝĐĞƐ͗�ĞŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͘�&ŽƌƚƵŶĞ͘�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�
ϮϬϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŽƌƚƵŶĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϵͬϬϮͬϬϱͬƚŚĞͲďĞƐƚͲǁĂǇͲƚŽͲůŽǁĞƌͲĚƌƵŐͲƉƌŝĐĞƐͲĞŶĚͲƚŚĞͲŵĞĚŝĐĂŝĚͲ
ƉƌŽŐƌĂŵͲƚŚĂƚͲďůŽĐŬƐͲĚŝƐĐŽƵŶƚƐͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϭϵ͘



Ϯ

ŵĂƌŬĞƚƐ͘���ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƉĞĞĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŝƉĂƌƚŝƐĂŶ�WŽůŝĐǇ��ĞŶƚĞƌ͕�,,^�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ůĞǆ��ǌĂƌ ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ă�ůĂǁ͘ϰ KĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��<^�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

�D�W�ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉƚŚ�ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƌĞďĂƚĞƐ�
ŝƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ ƌĞďĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇĞƌƐ�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ĚƌƵŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�dŚĞ�,,^�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞďĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘��D�W�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŽǁĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�ŶǇ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ůĞǀĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽƐƚ͘ �D�W͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ͘���D�W�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďǇ�
&ƌŝĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ͕���͘ sŝƐŝƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵĐƉŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ŽƌŐͬ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘��

WƌŽƉŽƐĞĚ ZĞǀŝƐŝŽŶƐ ƚŽ��ŝƐĐŽƵŶƚ ^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ

�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ��ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�WƌŽǀŝĚĞ�ZĞďĂƚĞƐ�ƚŽ�WůĂŶ�^ƉŽŶƐŽƌƐ
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��<^�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�D�KƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ�ƉůĂŶƐ Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�W�DƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ͘�,,^�ƐĞĞŬƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌƐ͗��
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͖�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌ͖�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͖�W�DƐ͖�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��

WƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�EĞǁ�WŽŝŶƚͲŽĨͲ^ĂůĞ�WƌŝĐĞ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ ƚŽ��ĞŶĞĨŝƚ�WĂƚŝĞŶƚƐ
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƉŽŝŶƚͲŽĨͲƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͗

x WƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ�� ƉůĂŶ͕�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�K͕�Žƌ�W�D͖
x dŚĞ�ĨƵůů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂƌŐĞďĂĐŬƐ�;ŶŽƚ�ƌĞďĂƚĞƐͿ�

Žƌ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĐŚĂƌŐĞďĂĐŬ�ĂƐ�͞Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�
ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�D�K͕�Žƌ�
W�D͘͟

x dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͘��

WƌŽƉŽƐĂů�EĞǁ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�ĨŽƌ�&ŝǆĞĚ�WĂǇŵĞŶƚ�͞W�D�^ĞƌǀŝĐĞƐ͟�WƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ
,,^ ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�W�DƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗

x tƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�W�D�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ŽĨ ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ W�DƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ϰ �ůŽŶƐŽͲ�ĂůĚŝǀĂƌ Z͘�dƌƵŵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚŝĞĨ�ĂƐŬƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĚƌƵŐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉůĂŶ͘�h^�EĞǁƐ�Θ�tŽƌůĚ�ZĞƉŽƌƚ͘�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƉŽůŝƚŝĐƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϵͲϬϮͲϬϭͬƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲ
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐͲĐŚĂŶŶĞůĞĚͲƚŽͲƉĂƚŝĞŶƚƐͲŝŶͲƚƌƵŵƉͲƉůĂŶ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϭϵ͘



ϯ

ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W�D�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ͘ dŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��<^͗�

R ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌŵƐ�ůĞŶŐƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͖�

R &ŝǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ͖�ĂŶĚ
R EŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W�D�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

x W�DƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�,,^�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

,,^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�W�D�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͖�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͖͛�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝĞƐ͕�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĚƌƵŐ�ůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ͖�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƌĞďĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�W�D�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��
KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŐŝǀĞŶ͕�,,^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞ�W�D�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��,,^�ƐĞĞŬƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�W�D�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
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