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ϳ͘Ϯ� Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ�DKE/dKZ/E'�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ� 

ϳ͘ϯ� ^KhZ��^�K&�/E&KZD�d/KE�&KZ�DKE/dKZ/E'�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ� 

ϴ� ����E�hD�dK��Es/ZKED�Ed�>�Z�WKZd�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘ϭ� /EdZK�h�d/KE�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘Ϯ� �D�E�D�Ed^��z��,�Wd�Z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘Ϯ͘ϭ�EŽŶͲdĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵŵŵĂƌǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘Ϯ͘Ϯ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘Ϯ͘ϯ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ� 

ϴ͘Ϯ͘ϰ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ� 

� 

� 
>/^d�K&�d��>�^� 

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�ʹ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�DĂŬŝŶŐ�tƌŝƚƚĞŶ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ� 
dĂďůĞ�ϰ͘ϭ�ʹ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ� 
dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dĂďůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ� 
dĂďůĞ�ϰ͘ϯ�ʹ�,Žǁ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�,ĂǀĞ��ĞĞŶ�dĂŬĞŶ�/ŶƚŽ��ĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ� 
dĂďůĞ�ϰ͘ϰ�ʹ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ� 
dĂďůĞ�ϰ͘ϱ�ʹ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ� 
dĂďůĞ�ϲ͘ϭ�ʹ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�;ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƚŚŝĐŬĞŶĞĚͿ�^ůƵĚŐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ� 
dĂďůĞ�ϳ͘ϭ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ� 
� 

�WW�E�/��^� 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��� ^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ŝŝ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϭ /EdZK�h�d/KE��� 

dŚŝƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;^��Ϳ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���ŽĨ� 
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ� ;Et^DWͿ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ��h� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� 
ŚŽǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĞĞƐͬƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ� 
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƉůĂŶ͘� 

dŚĞ� Et^DW� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͕� ƚŚĞ� 
ƐŝŶŐůĞ� ƵƚŝůŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� � dŚŝƐ� ̂ ��� ̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� 
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƌƚŝĐůĞ� ϴ� ;�ĞĐŝƐŝŽŶ� DĂŬŝŶŐͿ� ŽĨ� �h� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϮϬϬϭͬϰϮͬ��� ŽŶ� ̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲ;ϮͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŽĨ��ĞƌƚĂŝŶ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;^͘/͘�EŽ͘�ϰϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϰͿ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͖�ĂŶĚ��ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ� 
W>�ϵͬϮϬϭϯ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�� 

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͖� 
Ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�<ĞǇ�&ĂĐƚƐ͖� 
ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���WƌŽĐĞƐƐ͖� 
ϰ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���WƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Et^DW͖� 
ϱ͘ ,Žǁ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�Et^DW͖� 
ϲ͘ WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉůĂŶ͖� 
ϳ͘ DĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ĂĚŽƉƚĞĚ�Et^DW͖�ĂŶĚ�� 

ϴ͘ �ĚĚĞŶĚƵŵ�ƚŽ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�� 
� 

� 

� 

� 

� � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϭ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

Ϯ ^hDD�Zz�K&�<�z�&��d^�
 

dŝƚůĞ�ŽĨ�WůĂŶ͗� 

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�WůĂŶ͗�� 

�ŽŵƉĞƚĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͗� 

WĞƌŝŽĚ��ŽǀĞƌĞĚ͗� 

�ƌĞĂ�ŽĨ�WůĂŶ͗� 

EĂƚƵƌĞͬ�ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶ͗� 

�ĂƚĞ�Et^DW�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ͗� 

DĂŝŶ��ŽŶƚĂĐƚ͗� 

� 

� � 

EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�� 
dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ̂ ůƵĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� 
;Et^DWͿ� ƐĞƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�  
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�  ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�  ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ�  ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ăƚ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� � dŚĞ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� 
ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͕� 
ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ŵĂŶĂŐĞĚ͕� ƐƚŽƌĞĚ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� 
ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� Žƌ� ƌĞͲƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ǁĂǇ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĞ�Ăůů� ůŝǀĞ� 
ŝŶ͘� � dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  Et^DW�  ǁŝůů� ďĞ�  ƵƐĞĚ� ƚŽ�  
ŝŶĨŽƌŵ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��� 
� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�� 
dŚĞ�  Et^DW�  ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ŚŝŐŚ�  ůĞǀĞů�  
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă� 
Ϯϱ�ǇĞĂƌ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘� �dŚĞ�Et^DW�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ĨŝǀĞ� 
ǇĞĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘���� 
dŚĞ�Et^DW�ŝƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͘��� 
dŚĞ�  Et^DW�  ƚĂŬĞƐ�  ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�  
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� 
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�dŚĞ�Et^DW�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ� 
ĐĂƉŝƚĂů� ǁŽƌŬƐ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� 
ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� 
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ� 
EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
�Žůǀŝůů�,ŽƵƐĞ͕� 
ϮϰͲϮϲ�dĂůďŽƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�� 
�ƵďůŝŶ� 
�ŵĂŝů͗�ŶǁƐŵƉΛǁĂƚĞƌ͘ŝĞ�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϯ ^hDD�Zz�K&�^���WZK��^^�� 

dŚĞ� Et^DW� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ^��͕� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� 
;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƌƚĂŝŶ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�^͘/͘�EŽ͘�ϰϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϰ͕�ĂƐ�  
ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�^͘/͘�EŽ͘�ϮϬϬ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĞƉƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘� 

ϯ͘ϭ ^�Z��E/E'� 

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝĨ� ĂŶ� ̂ ��� ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Et^DW͘� � ̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
Et^DW�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^͘/͘�ϰϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϰ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ͕� 
ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�^��͘� 

ϯ͘Ϯ ^�KW/E'��E��^d�dhdKZz��KE^h>d�d/KE� 

^ĐŽƉŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘���� 
^ĐŽƉŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͘� � ̂ ƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ĐŽŶƐƵůƚĞĞƐ�ĨŽƌ�^���ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�� 

ϭ͘ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ͖� 
Ϯ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƚƐ͕�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĂĞůƚĂĐŚƚ�;��,'Ϳ�ϭ͖� 
ϯ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�;��&DͿ͖� 
ϰ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;���EZͿ͖�ĂŶĚ� 
ϱ͘ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ�  ƚŚĞ�  
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ� 

� 
��  ǁŽƌŬƐŚŽƉ�  ǁĂƐ� ŚĞůĚ�  Ăƚ�  ƚŚĞ� ŽĨĨŝĐĞƐ�  ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶ�  �ƵďůŝŶ� ŽŶ�  ϳƚŚ� :ƵůǇ� ϮϬϭϱ� ĂŶĚ� Ăůů� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ĐŽŶƐƵůƚĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ͘� � �ůƐŽ͕� ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚĞƌŶ� 
/ƌĞůĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;E/��Ϳ͘��� 

EŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘��dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�^ĐŽƉŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ� 
ƉƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲ�ǁĞĞŬƐ�;ϭϮƚŚ�DĂǇ�ƚŽ�ϮϰƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ͘�����ŶŽƚŝĐĞ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ� 
ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ�  ϭϮƚŚ� DĂǇ� ϮϬϭϱ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐĐŽƉŝŶŐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌǁĂǇ� ĂŶĚ� ŝŶǀŝƚŝŶŐ� 
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� ƐĐŽƉŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚ�  ǁĂƐ�  ĂůƐŽ� ƉůĂĐĞĚ�  ŽŶ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ǁĞď� ƉĂŐĞ�  ŽĨ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ�  
ǁĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ǁĂƚĞƌ͘ŝĞͬǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌͲƐůƵĚŐĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ϭ�ZĞƉŽƌƚ͘��� 

�ůů� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� 
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ� 
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƉĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�� 

� 

� 

���������������������������������������� ������������������� 
ϭ�EŽƚĞ͗���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ϯ͘ϯ �Es/ZKED�Ed�>��^^�^^D�Ed��E���Es/ZKED�Ed�>�Z�WKZd� 

dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗� 

� �ĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͖� 
� >ŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͖� 

� <ĞǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� 
� dŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ͖� 
� DĞĂƐƵƌĞƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� 
ĞĨĨĞĐƚƐ͖� 

� �Ŷ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŚŽƐĞŶ͖�ĂŶĚ�� 
� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� 
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘�� 

� 

ϯ͘ϰ �^d�dhdKZz��KE^h>d�d/KE�KE�Et^DW� 

KŶ� ϮϯƌĚ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϲ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ̂ ůƵĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� 
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂ�/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�;E/^Ϳ͘�� 
dŚĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ� DĂǇ�  ϮϬϭϲ͘� � �� ƚŽƚĂů�  ŽĨ�  Ϯϯ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ǁĞƌĞ�  
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�  Ă�  ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�  ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�  ƉĂƌƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� ǁĂƐƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ďŽĚŝĞƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� 
ďŽĚŝĞƐͬĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ͬE'K�ŐƌŽƵƉƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�� 

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ�ʹ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͬ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�DĂŬŝŶŐ�tƌŝƚƚĞŶ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�� 

ZĞĨ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� 
ϭ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�tĂƐƚĞͲƚŽͲ�ŶĞƌŐǇ�WůĂŶƚƐ�;��t�WͿ� 
Ϯ� �ůŽŐƌĞŶŶĂŶĞ�>ŝŵĞ�>ƚĚ͘� 
ϯ� �ůŽŶĂƐůĞĞ�dŝĚǇ�dŽǁŶƐ� 
ϰ� �ƌĠ� 
ϱ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�;��&DͿ� 
ϲ� �ŶǀĂ�/ƌĞůĂŶĚ�>ƚĚ͘� 
ϳ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ� 
ϴ� 'ĂůǁĂǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů� 
ϵ� ,Θ>��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ͘� 
ϭϬ� /���� 
ϭϭ� /ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/'&�Ϳ� 
ϭϮ� /ƌŝƐŚ�&ĂƌŵĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/&�Ϳ� 
ϭϯ� /ŶĚĂǀĞƌ�/ƌĞůĂŶĚ� 
ϭϰ� /ŶƐŝŶŬĂƚŽƌ� 
ϭϱ� /ƌŝƐŚ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�;/�K^Ϳ� 
ϭϲ� <ĞƌƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 ϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ZĞĨ͘� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͬ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� 
ϭϳ� EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�E/��� 
ϭϴ� ZĞƐƉŽŶƐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ZĞƐƉŽŶƐĞ�'ƌŽƵƉͿ� 
ϭϵ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�tĂƚĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�;^t�EͿ� 
ϮϬ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝŽƌĞĨŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝŽĞŶĞƌŐǇ�;d���Ϳ� 
Ϯϭ� dŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�dƌƵƐƚ� 
ϮϮ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů� 
Ϯϯ� �ĞƌŽ�tĂƐƚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�/ƌĞůĂŶĚ� 

� 

dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� 
Ϯ�ZĞƉŽƌƚ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘� 

ϯ͘ϱ �WWZKWZ/�d���^^�^^D�Ed��E��E�dhZ��/DW��d�^d�d�D�Ed�� 

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�  ƚŚĞ�  ̂ ��͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�  Ă�  ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ�  ƚŚĞ�  �h� ,ĂďŝƚĂƚƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;ϵϮͬϰϯͬ���Ϳ� ;ĂƐ� 
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶƚŽ�/ƌŝƐŚ�ůĂǁͿ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�Et^DW͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� 
ƉůĂŶƐ� Žƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ̂ ŝƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ̂ ƉĞĐŝĂů� 
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƌĞĂƐ�;^W�ƐͿ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů��ƌĞĂƐ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�;^��ƐͿ͕�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�  �  dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĚĞƌŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ�  �ƌƚŝĐůĞ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ;ϯͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ͗� 

͞�ŶǇ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă� 
ƐŝƚĞ�ďƵƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞƌĞŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� 
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂŶƐ� Žƌ�  ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�  ƐŚĂůů�  ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� 
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘͟��� 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^��� 
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � &ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ��� ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� Ă� EĂƚƵƌĂ� /ŵƉĂĐƚ� ̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� 
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� �dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ� 
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW͘����� 

dŚĞ�E/^�ƚŽŽŬ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
Et^DW� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀŝƐĞĚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� 
ĂŶ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŽ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ� ŚĂǀĞ� Ă� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ͘��tŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� 
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͕�ŽŶ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�E/^�;ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DWͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ� 
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŝƚĞƐ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ăůů� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� 
ǁŚĞŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŬŶŽǁŶ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐĂƉ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� Ăƚ� ůŽǁĞƌ� ƚŝĞƌƐ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � >ĂŶĚ� 
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƵƉ� ƚŽ� ϵϴй� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ͕� ŝƐ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�  ŽĨ�  
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƐŽŝů� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŝŶĂů� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� 
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ͘��dŚŝƐ�ŐĂƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨůĂŐŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�E/^�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� 
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĐŽŵŝŶŐ͘� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E/^͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͕�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞ�ϲ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��h�,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�/ƌŝƐŚ�ůĂǁ͘� 

ϯ͘ϲ �^���^d�d�D�Ed�� 

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϲ�ŽĨ�^͘/͘�ϰϯϱ�ŽĨ�ϮϬϬϰ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ� 
ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ͗��� 

ĂͿ	 ,Žǁ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� Žƌ� 
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖� 

ďͿ	 ,Žǁ� ;ŝͿ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϮ͕� ;ŝŝͿ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� 
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ� 
ĂŶǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϰ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖� 

ĐͿ	 dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�� 

ĚͿ 	  dŚĞ�  ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƵƉŽŶ�  ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ͕�  ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�  ǁŝƚŚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϳ͕� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 
ĨŽƌ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ŚŽǁ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŵŽƌĞ� 
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘� � /Ŷ� ƐŽ� ĚŽŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ^��� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂ� /ŵƉĂĐƚ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ĐŽŶƐƵůƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�  
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉůĂŶ͘� �dŚĞ�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ� 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂ� 
/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘� 

ϯ͘ϳ ��KWd/KE�K&�d,��Et^DW� 

dŚĞ�Et^DW�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘��� 

� 

� 

� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 ϲ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϰ /E&>h�E���K&�d,��^���WZK��^^�KE�d,��Et^DW� 

ϰ͘ϭ /EdZK�h�d/KE�� 

dŚĞ� ̂ ��� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ��� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� 
Et^DW͘� � dŚƵƐ͕�  ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��dŚĞ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^��ͬ���ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘� 

�� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� WůĂŶ͕� ^��� ĂŶĚ� ��� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� � dŚŝƐ�  ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�  
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐĞĐƵƌĞ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƚŽ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͕� ƚĂŬŝŶŐ�  ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ�  
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  
Et^DW�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϱ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ͗�� 

� WŽůŝĐǇ͖� 
� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖� 
� ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͖� 
� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ�� 
� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�� 
� 
dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���ĂŶĚ����ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� 
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Et^DW͘�� 

ϰ͘Ϯ ^hDD�Zz�K&�^����^^�^^D�Ed�� 

dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���ŝƐ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂŶ�͞ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘͟��/Ŷ�ƚŚŝƐ� 
ĐĂƐĞ͕� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� ƉůĂŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ^��� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�  
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� KďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� dĂďůĞ� ϰ͘ϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� Ăůů� ̂ ��� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƚŽƉŝĐƐ� 
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�^���ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘����ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌŵĂƚ� 
ǁĂƐ�  ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�  ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘��� 

� � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϳ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

dĂďůĞ�ϰ͘ϭ�ʹ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�KďũĞĐƚŝǀĞƐ�
 

Kďũ͘�ϭ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂ͗�WƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕�ĂƋƵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� 
�h� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

Kďũ͘� Ϯ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚ͗� WƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌŝƐŬ� ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� 

Kďũ͘�ϯ�&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͗�dŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘� 

Kďũ͘�ϰ�tĂƚĞƌ͗�WƌĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ� ƌŝǀĞƌƐ͕� ůĂŬĞƐ͕� 
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�  ĐŽĂƐƚĂů�  ǁĂƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐ� ƚŽ�  Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ�  ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�  ƚŽ� ƚŚĞ� tĂƚĞƌ�  
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� 

Kďũ͘� ϱ� �ŝƌ� ĂŶĚ�  �ůŝŵĂƚŝĐ� &ĂĐƚŽƌƐ͗�  DŝŶŝŵŝƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ�  ĐůŝŵĂƚĞ�  ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�  ƚŽ� Ăŝƌ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�  
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

Kďũ͘�ϲ�DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐ͗�WƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ� 
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ͘� 

Kďũ͘�ϳ�^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇ͗��ǀŽŝĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŝů� 
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͘� 

Kďũ͘�ϴ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͗��ǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

Kďũ͘�ϵ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͗��ǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

� 

ϰ͘Ϯ͘ϭ KǀĞƌĂůů�^ƵŵŵĂƌǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�� 

�ƚ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚ� ůĞǀĞů͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘� � dŚĞ� Et^DW� ŚĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ�  
ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ttdW�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�ͬ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘��dŚĞ�Et^DW�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ� 
ĞŶĂďůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŝŶ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�  
ĂŶĚ� ĐŽƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ŵĂƚƚĞƌ� ǁŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�  ĐŽŵĨŽƌƚ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ͬ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� Et^DW� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� 
ŵĂŶĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŽĨĨĞƌ� 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ� 
Ă� ďƌŽĂĚůǇ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� � WŽƚĞŶƚŝĂů� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŚĂǀĞ�  ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�  
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ̂ ��� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƐƵĐŚ� 
ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ�  ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�  ƚŽ� ƚŚĞ�  
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KWƐͿ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů��ƵĚŝƚƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ͘�� 

� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϴ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dĂďůĞ�
 

� KǀĞƌĂůů�/ŵƉĂĐƚ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ� 
WŽůŝĐǇ� н� 99� 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� н� 9� 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�ZĞǀŝĞǁ� н� 9� 
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ� нͬͲ� 9� 

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� н� 9� 

� 

ϰ͘ϯ /Ed�'Z�d/KE�K&�^���WZK��^^�� 

dŚĞ�^���ĂŶĚ����ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚĞĂŵƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŝƐƐƵĞƐͬĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ�^���ĂŶĚ����ƚĞĂŵƐ� 
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ͗� 

� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͖� 
� �ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Et^DW�ĂĐƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�� 
� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��� 
� 

dŚĞ� ̂ ��� ĂŶĚ����ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ;ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� 
ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘��dĂďůĞ�ϰ͘ϯ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���ĂŶĚ����ŚĂǀĞ� 
ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW͘�� 

dĂďůĞ�ϰ͘ϯ�ʹ�,Žǁ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�,ĂǀĞ��ĞĞŶ�dĂŬĞŶ�/ŶƚŽ��ĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ͍�� 

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� 

dŚĞ�^���ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕� 
ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚŝĐ� 
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� 
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�^���ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ� 
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
Et^DW͘� 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĂƐĞůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŬĞǇ�  
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘� � dŚĞ� ̂ ��� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚĞĂŵ� 
ůŝĂŝƐĞĚ� ŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^��� ƐĐŽƉŝŶŐ� 
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� Et^DW� ĞǀŽůǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� 
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ� 
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� 

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ�  ƚŚĞ�  ǁŽƌĚŝŶŐ�  ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�  ŽĨ� ŶĞǁ� 
ĂĐƚŝŽŶƐ�  ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ͘�  � �� ŬĞǇ�  
ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ�  ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�  ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�  ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�  ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� 
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 ϵ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ͍�� 

ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘���� 

ZĞƋƵŝƌĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

�Ŷ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� 
^�KƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ� 
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� Et^DW͘� � dŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŝůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘��� 

�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� 

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵůƚĞĞƐ�ĨŽƌ� 
^���ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘��/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� 
ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��WƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� 
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ̂ ��� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂ� /ŵƉĂĐƚ� ̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ� 
;ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� WƌŽĐĞƐƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� Et^DW� ǁĞƌĞ� 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� � ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�  ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�  ďǇ� ƚŚĞ� ^���  ĂŶĚ� ƉůĂŶ� 
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� ��ůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ� Et^DW� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ̂ ��� ĂŶĚ� ��� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� 
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘� 

� 

ϰ͘ϯ͘ϭ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ� 

dŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Et^DW� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;dĂďůĞ�ϰ͘ϰ�ĂŶĚ�dĂďůĞ�ϰ͘ϱͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ̂ ��� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁĂƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ�  ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ�  ŽǀĞƌĂůů�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� 

� � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϭϬ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

dĂďůĞ�ϰ͘ϰ�ʹ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ��
 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

EŽ�WůĂŶ�ǀĞƌƐƵƐ�Et^DW� 
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� 
ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘� 

dŚŝƐ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘ϯ͘� dŚĞ� 
ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� 
ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͘�� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�� 

dŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐͬĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� 
ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� 
ŽĚŽƵƌ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă� 
ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƐŝƚĞ�ůĞǀĞů͘� 

dĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϰ� ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�� 

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ζ,ƵďͲĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�^ĂƚĞůůŝƚĞͲƐŝƚĞΖ� 
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ďǇ�ƐŝƚĞ�ďĂƐŝƐ� 
ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� 
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘� 
�� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 

dŚŝƐ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘ϯ͘� dŚĞ� 
ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ĂƚĞůůŝƚĞ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� 
^ŝƚĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ƐŝƚĞ� ďǇ� ƐŝƚĞ� ďĂƐŝƐ� ƚŽ� 
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĂů͘� �� 
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϯ͘ϯ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ͘� 

KƵƚůĞƚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 
/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �K'W� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� 
ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�� 

dŚŝƐ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͘�dŚĞ� 
ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ� 
�K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϭϭ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� 
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ � 

&ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌĞƵƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŝĚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ƐŽŝůƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂƐ� Ă� 
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� 
ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϵ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
&ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŝĚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ƐŽŝůƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘� � /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� 
KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ŽŶĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� 

/ƚ� ŝƐ�  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�  ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ůŝĂŝƐĞ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�  
ZĞŐŝŽŶĂů� tĂƐƚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƌŵĂů� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� 

dĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�  ŝŶĐůƵĚĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�  ϯ͘ϲ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  Et^DW�  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� tĂƐƚĞ� 
�ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��� 

� 

dĂďůĞ�ϰ͘ϱ�ʹ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ�� 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

WŽůŝĐǇ��ĐƚŝŽŶƐ�ϭ�ͲϮ� 

hŶĚĞƌ� WŽůŝĐǇ� �ĐƚŝŽŶͺϭ� ĂŶĚ� Ϯ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ŵĞĂŶ� Ăůů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ĨƌŽŵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�  Ăƚ� Ă� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ�  
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƐĂŵĞ͘� 

� 
dŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞^ůƵĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
Et^DW�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͕�'ůŽƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ��ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘��� 
� 

dŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� 
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� 

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ĂŶĚ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϭ� ĂŶĚ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ� 
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ăůů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ttdW� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ͬ � ƌĞƵƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� �ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� 
ǁŚŽ�ďƌĞĂŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝƐĞĚ͘� 

ϭϬ͘ϵ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�� 

dŚĞ� ĂƵĚŝƚƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 
ƚŝŵĞƐĐĂůĞ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� 
ĂƐƐĞƐƐ�ŝĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘� 

dŚŝƐ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ͘� 
dŚĞ�ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
dŚĞ� ƚŝŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ŽĨ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘� 

��^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ� 
ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ^KW� 
ƐŚŽƵůĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �K'W� ĂŶĚ� 
ƐƉĞĐŝĨǇ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�^KW�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ� 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂŶĚƐ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƌŝƐŚ� 

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŚĂƐ� 
ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϱ͘Ϯ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϭ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DW͘�� 

tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ăůů� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� 
ĨƵůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ� ^��� ŚĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �K'W� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� 
ƚŚƌŽƵŐŚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� 
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� 
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� dŚĞ� �K'W� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ďƵƚ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�͚ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� 
ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͛͘� 

dŚŝƐ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϱ͘Ϯ�ĂŶĚ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ� 
�K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� 
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

�ĚŵŝŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ϭͲϯ� 

/ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� 
ĚĂƚĂďĂƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�'/^�ƐǇƐƚĞŵƐͿ�ďĞ� 
ĐƌŽƐƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ƚŽ� ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ� ůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭ͕��ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϳ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� 
ŽŶůŝŶĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ� 
ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘��� 

�Ɛ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨůƵĞŶƚ� 
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ǁĂƚĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�/Ŷ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ� 
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��W��ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�  ;ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ZĞǀŝĞǁ� 
�ĐƚŝŽŶͺϭͿ͘�� 

dĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� 
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ����ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ� 
ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Žƌ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� 
ƉůĂŶƐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽĨ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ� 
�ĐƚŝŽŶƐ�ϭ�Ͳ�ϲ�� 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞĞĚ� ďĞĚƐ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� 
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� 
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϭ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ� 
ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ��ĐƚŝŽŶͺϮͿ͘� 

dĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘ϰ͘ϰ� dŚĞ� ĨƵůů� ǁŽƌĚŝŶŐ� ĂƐ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ�Ăƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� 
ƐƵŝƚĂďůĞ� ƐŝƚĞƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� 
ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� 
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� 
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŵĂƉ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϵ͘ϭͿ� 
ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ̂ KW� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� 
ĨƵƚƵƌĞ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ��ĐƚŝŽŶͺϯͿ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� 
ŽŶ�ĂŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ͘��� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� 
ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�Ă�ƌŝƐŬ� 
ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϭϬ͘Ϯ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� 
ZĞǀŝĞǁ��ĐƚŝŽŶͺϰͿ͘� 

dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ� 
ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�Žƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� 
ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ƉůĂŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ� ƚĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽŶ�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϭϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϯ͘ϱ͘Ϯ� ĂŶĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϴ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� 
ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ƐĂŵƉůĞƐ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� �h� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĂƐŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� 
ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŐŽŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� �h� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ�;ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ��ĐƚŝŽŶͺϱͿ͘� ĂŶĚ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�� 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝŶĂůŝƐŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ͕�Ă�ƌŝƐŬ�ďĂƐĞĚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� 
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ� 
ƚŚĞ� tĂƚĞƌ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;ϮϬϬϬͬϲϬͬ��Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ĂďŝƚĂƚƐ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϵϮͬϰϯͬ���Ϳ�;/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĐƚŝŽŶ�ϭͿ͘��� 

� 
^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� 
ĂŶǇ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘�� 

EĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝůů� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘Ϯ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�;/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĐƚŝŽŶƐ�ϭͲϮͿ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�� 

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ� 
�ĐƚŝŽŶƐ�ϭͲϯ� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW͗��� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ;ƐͿ� ŽĨ� ĂŶǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ̂ ŝƚĞ� ;ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ;ϯͿ� ĂŶĚ� ϲ;ϰͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ,ĂďŝƚĂƚƐ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘��� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� 
ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲ 
ϮϬϭϱ͘� 

dŚŝƐ� ƚĞǆƚ� ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŵŝŶŽƌ� 
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ĨƵůů� ǁŽƌĚŝŶŐ� ĂƐ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ͕� 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� Žƌ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂŶƐ� Žƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŽ� 
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�  ůŝŬĞůǇ�  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ�  ƚŚĞ�  ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� 
;ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ�ŽĨ�ĂŶǇ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞ;ƐͿ� 
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞƐ� ϲ;ϯͿ� ĂŶĚ� ϲ;ϰͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� 
,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ� ĨƵůůǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘� � /Ŷ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĞĨĨůƵĞŶƚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͕� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �W�� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� 
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� 
ŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� 
ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘� 

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ�ϭͲϰ� �Ɛ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƵŶĚĞƌ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� WůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ͘� 

dŚŝƐ� ƚĞǆƚ� ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŵŝŶŽƌ� 
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϭϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
� 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW͗��� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�;ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ;ƐͿ� ŽĨ� ĂŶǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ̂ ŝƚĞ� ;ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �ƌƚŝĐůĞ� ϲ;ϯͿ� ĂŶĚ� ϲ;ϰͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ,ĂďŝƚĂƚƐ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘��� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� 
ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĚƐ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲ 
ϮϬϭϱ͘� 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� 
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� 
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� �dŚŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŵĂƉ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭͿ� 
ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ̂ KW� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� 
ĨƵƚƵƌĞ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ;/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� 
�ĐƚŝŽŶƐ�ϭͲϰͿ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϳ�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� 
ŽŶůŝŶĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� 
ƐŽŝů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� 
ŽŶůŝŶĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� 
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘��^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW� 
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� '/^� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� 
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ� 
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘��� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� 
ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϯ͘ϭ�ƐŚŽƵůĚ� 
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�;/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶƐ� 
ϭͲϰͿ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�� 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�;ĐƌĂĚůĞ�ƚŽ�ŐƌĂǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ƐƚĂƚĞƐ�͞^ĞƉĂƌĂƚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ� 
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϭϲ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�^����ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ� /ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 
Et^DW�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϯ͘ϱ͘Ϯ͕�ϲ͘ϭ͕�ϵ͘ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ͘ϴ͘��� 

dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�;EDWƐͿ�ĂŶĚ�Ă� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŝƚĞƐ͘� dŚĞƐĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EƵƚƌŝĞŶƚ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�� 
dŚĞƐĞ� ^KW͛Ɛ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ͕� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ͞ dŚĞ� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;^KW͛ƐͿ� 
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ� 
Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� t&�� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ� ŝŶ� 
ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� 
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ� 
ǁŝƚŚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘͟� 

/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �,W�>'� ;ĨŽƌŵĞƌ� ���>'Ϳ� ĂŶĚ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� Ăůů� ĂƵĚŝƚƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� 
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϴ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ͞ /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ� 
�K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� 
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘͟� 

�
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ϱ	 ,Kt��KE^h>d�d/KE�&������<�,�^�/E&>h�E����d,�� 
Et^DW� 

dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ� 
ďǇ�ƚŚĞŵĞ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW�ʹ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ� 
ďŽůĚ͘��� 

&Žƌ� dŚĞŵĂƚŝĐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�Ϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ�Et^DW�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶůǇ͘��ƌŽĂĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Et^DW͘��� 

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƉůĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ͕�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ^��� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ĂďŝƚĂƚƐ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�� 

ϱ͘ϭ	 <�z�/^^h�^�Z�/^���/E�d,��^h�D/^^/KE^��E���,�E'�^�D����dK�d,�� 
Et^DW�� 

ϱ͘ϭ͘ϭ	 dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ůƵĚŐĞ�� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ůƵĚŐĞ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƐůƵĚŐĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďǇ� ůŝŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŝŵĞůŝŶĞ�  ĨŽƌ�  ƚŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� ŽƵƚ� ƐŚŽƵůĚ�  ďĞ�  
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� �KƚŚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� 
ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƵƐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Et^DW� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� �ŶĂĞƌŽďŝĐ� �ŝŐĞƐƚŝŽŶ� ;��Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͘� � /Ŷ^ŝŶŬ�ƌĂƚŽƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐƚĞ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ�  tǁdWƐ�  ĨƌŽŵ� &ŽŽĚ� tĂƐƚĞ�  
�ŝƐƉŽƐĞƌ� ;&t�Ϳ� ƵŶŝƚƐ� ƉůĂǇ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ďǇ� ;��Ϳ͘� � �ƌĠ� 
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŝŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ͘��/ƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ďǇ�ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� 
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�  ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚ�  ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�  ďĞ� ƵƐĞĚ�  ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ͕� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘�� 
tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ǁĂƐƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ��� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ,Θ>� 
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐŚ��ŝŽĞŶĞƌŐǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;/ƌ���Ϳ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� 
ĚŝŐĞƐƚĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ƐƚĂŐĞ͘� �dŚĞǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĂƐ� Ă� ĨĞĞĚƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŶƐƵůƚ� ǁŝƚŚ� /ƌ���� ĂƐ�  ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�  
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Žƌ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚƌĂĨƚ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ͘� 
ZĞƐƉŽŶƐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�>ƚĚ͘�;Z�>Ϳ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ��ĚǀĂŶĐĞĚ� 
WǇƌŽůǇƐŝƐ�  dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŝƚ�  ŝƐ� ŶŽǁ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ�  ƉƌŽĐĞĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉǇƌŽůǇƐŝƐ� ĂƐ� ŝƚƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ϯϱ�tǁdWƐ�ĂƌŽƵŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ͘�� 
�t�/� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĞĚ� ďĞĚ� Žƌ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� tĞƚůĂŶĚ� ;/�tͿ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĞǆƉůŽƌĞĚ͕� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ůŽŶĂƐůĞĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚĞ��W��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� 
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
�t�/� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ�  ĨĞƌƌŝĐ�  ƐƵůƉŚĂƚĞ� ƐŚŽƵůĚ�  ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�  ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�  ƐƵůƉŚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ�  
ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĂƐ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŽǆŝĐ� ƚŚĂŶ� ŝƌŽŶ� ŝŶ�  ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ĨŽƌŵ͘� �t�/�  ĂůƐŽ�  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝƐĞƐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Žƌ� 
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘��� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ� ĨŝŶĂů� Et^DW� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW͘� 
dŚĞ�Et^DW�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶůǇ͘� �WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƌĞ�  ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�  ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dƌĂĚĞ�  �ĨĨůƵĞŶƚ� WŽůŝĐǇ͕� ĂƐ�  
ĚĞƚĂŝůĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϯ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� Et^DW� ĚĞƚĂŝůƐ�  ŚŽǁ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ͘�� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ͕�ĚŽƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ǀŽůƵŵĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� 
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ� Et^DW� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽƌ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘�� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
KǀĞƌ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ� 
'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶ�ϮϬϭϰ�ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ�  
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϵ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ĚĞƐŝƌĂďůĞ�  ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƌĞƵƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŽŝůƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ� 
ƐĂĨĞƚǇ͘� � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘���� 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƵƐĞ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘���ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� 
KƚŚĞƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵĞů�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞůŝĂďůĞ� 
ŽƵƚůĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌŝǀĞ� 
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĨƵůů�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐůƵĚŐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� 

� 

ϱ͘ϭ͘Ϯ ^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�^ĂƚĞůůŝƚĞ�^ŝƚĞƐ�hƉŐƌĂĚĞ��� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�^ĂƚĞůůŝƚĞ�^ŝƚĞ�hƉŐƌĂĚĞƐ� 
tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�  ƚŽ� ƚŚĞ� Η^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ�  ĂŶĚ�  ̂ ĂƚĞůůŝƚĞ�  ̂ ŝƚĞΗ�  ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕� ƚŚĞ� �W�� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ� tǁdWƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ůŝŵŝƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ�Ăƚ�tǁdWƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ǀŽůƵŵĞƐ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ůŝŵŝƚƐ͘� /ƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨůŽŽĚ� ƌŝƐŬ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϭϵ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ůŽŽĚ� ZŝƐŬ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� � dŚĞ��W�� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� 
ŝŶĐůƵĚĞ�  Ă�  ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�Et^DW� ƚŽ�  ĞƐƚĂďůŝƐŚ�  ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ;Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐͬƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ��W��ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
Et^DW�  ŶĞĞĚƐ�  ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�  ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�  ŝŶ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ�  ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� ŽĨ� 
/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� 
'ĂůǁĂǇ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ;'��Ϳ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
�ƌĂĨƚ�Et^DW͕�ƚŽ�ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ��ĂƐƚ�'ĂůǁĂǇ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ� ;tǁdWͿ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď� 
�ĞŶƚƌĞ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� ƚŽǁŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� dƵĂŵ͘� � dŚĞǇ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Et^DW� 
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�dƵĂŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵď�ĂŶĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��'���ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�'ĂůǁĂǇ� 
tǁdW�ǁĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ĂůǁĂǇ�^ĞǁĞƌĂŐĞ�^ĐŚĞŵĞ�WŚĂƐĞ�ϯ�ĂŶĚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĂƚ�  ŝƚ� ďĞ�  ŐŝǀĞŶ�  ĚƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕�  ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� Et^DW� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ϮϱͲǇĞĂƌ� 
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�� 
<ĞƌƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů� ;<��Ϳ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐůƵĚŐĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�<ŝůůĂƌŶĞǇ͕�dƌĂůĞĞ͕� 
�ŝŶŐůĞ͕� >ŝƐƚŽǁĞů͕� �ĂƐƚůĞŝƐůĂŶĚ͕� <ĞŶŵĂƌĞ͕� �ĂŚĞƌƐŝǀĞĞŶ� ĂŶĚ� <ŝůůŽƌŐůŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚƐ� Ăƚ� <ŝůůĂƌŶĞǇ� ĂŶĚ� 
<ŝůůŽƌŐůŝŶ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƐĞƚƚůĞĚ� ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ;Ğ͘Ő͘� ĨƌŽŵ� ZĂƚŚŵŽƌĞ� ĂŶĚ� 'ůĞŶďĞŝŐŚ� 
tǁdWƐͿ͘� /ƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� <ŝůůŽƌŐůŝŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� �ĂŚĞƌƐŝǀĞĞŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ�  ŽĨ�  
ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�͚ƐůƵĚŐĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͛�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� � /ƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŽŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� 
ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�� 
<���ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ� 
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƐŝƚĞƐ͘� 
<��� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� <ŝůůĂƌŶĞǇ� tǁdW� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ,Ƶď� ĂŶĚ�  ƉƌŽĚƵĐĞƐ� Ă� �ůĂƐƐ� �� ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĞĚ�  
ƐůƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�^ůƵĚŐĞ� 
^ĂƚĞůůŝƚĞ�Žƌ�,Ƶď�ŝŶ�<ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐůƵĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽĨĨ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� �<���ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚŽƚŚĞƌŵĂů� dŚĞƌŵŽƉŚŝůŝĐ� �ĞƌŽďŝĐ� �ŝŐĞƐƚŝŽŶ� ;�d��Ϳ� ƉůĂŶƚ� ŝŶ� <ŝůůĂƌŶĞǇ� 
tǁdW͘�� 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌĂůĞĞ� 
tǁdW͕�  <���  ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  dƌĂůĞĞ�tǁdW�  ŚĂƐ�  ĂŶ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ƚƵƌďŝŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� 
ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨĞĞĚƐƚŽĐŬ͘��dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂůĞĞ�tǁdW�ĂƐ�ƚŚĞ�<ĞƌƌǇ�,Ƶď�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� 
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͘� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�;d��Ϳ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��ZͿ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŐŶŝƐĂŶĐĞ� 
ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŽĨ�  ƚŚĂƚ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘�  �  d��� ǁĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ĂŶĚ� 
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăƚ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��,W�>'�;ĨŽƌŵĞƌ����>'Ϳ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝĚͲtĞƐƚ�ĂŶĚ� 
^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� ZĞŐŝŽŶĂů� WůĂŶŶŝŶŐ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� � dŚĞǇ� ĐŝƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǁ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘� 
d���ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůƐ� 
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘���� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵůů�ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐͿ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ� ĨŝŶĂů� Et^DW� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�  ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� ĨŝŶĂů� Et^DW� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� 
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 
dŚĞ�Et^DW�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƐŝƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ� 
ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨůŽŽĚ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� � KǀĞƌĂůů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ďǇ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�  ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�  

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϮϬ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ�Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϮ͕�'ĂůǁĂǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂƌĞĂ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� Ăƚ� DƵƚƚŽŶ� /ƐůĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƐ� Ă� ̂ ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� 
ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ŽĨ� 'ĂůǁĂǇ� �ŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ĨƵƚƵƌĞ͘� � � dŚŝƐ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ�  ďĞ� ƵƐĞĚ�  ĂƐ� Ă� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� 
ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĞ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘� �  �ĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚĞ� ĂƐ� Ă� 
^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�Žƌ�Ă�^ĂƚĞůůŝƚĞ�^ŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘���� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϯ͕�<ĞƌƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ƐŝƚĞƐ�Ăƚ��ŝŶŐůĞ͕�>ŝƐƚŽǁĞů͕��ĂƐƚůĞŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�<ĞŶŵĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐůƵĚŐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ǁŽƌŬƐ͘��� 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�<ĞƌƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ��ttd� 
ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ�<ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŶŐ�ŽĨ�<ĞƌƌǇ͘��dŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ��ĂŚĞƌƐŝǀĞĞŶ�ĂŶĚ� 
<ŝůůŽƌŐůŝŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐůƵĚŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚ͕� ƵŶƚŝů� ƐƵĐŚ� ƚŝŵĞ� ĂƐ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�  ŽĨ��ttd^� ƐůƵĚŐĞ�  ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�^ƚƌŝǀĞ�ZĞƉŽƌƚ�EŽ�ϭϮϯ͘��KŶͲƐŝƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ăƚ� 
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘��� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘Ϯϳ͕�dŝƉƉĞƌĂƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶĞ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�Ăƚ��ůŽŶŵĞů͘��dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ��ůŽŶŵĞů�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� 
ĐŽƵŶƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͘��� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϯ >ĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ�^ĞĐƚŽƌ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞͲƵƐĞ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ�  ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ� 
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� 
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘� � KƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŐĂƉ� 
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚŝƐ� 
ĂƌĞĂ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�&ŽŽĚǁŝƐĞ� ϮϬϮϱ͕� ƚŚĞ� 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ� ĨŽƌ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�  
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗Ͳ� 
� �ŽƌĚ��ŝĂ�KƌŝŐŝŶ�'ƌĞĞŶ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͖� 
� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĂŝƌǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ�;^��^Ϳ͖� 
� �ĞĞĨ�Θ�>Ăŵď�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ͖� 
� /ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ͘� 

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�^��^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ŽƌĚ��ŝĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝƐ� 
ƚŚĂƚ�ƌĂǁ�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ��ŽƌĚ��ŝĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ĨĂƌŵƐ͘��^ŽŵĞ�ŶŽƚĞĚ� 
ƚŚĂƚ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďĂŶŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘� 
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�;��&DͿ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ĚŽĞƐ� 
ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͘��/ƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�Et^DW�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲĨŽŽĚ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϭ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĐƌŽƉƐ͘��� 
&ĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĐƌŽƉƐ� ƐƵĐŚ�  ĂƐ�  ĞŶĞƌŐǇ�  
ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�  
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͘� 
KƚŚĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ǀŝĞǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW͘��� 
/ďĞĐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ� 
ĨŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶŝŵĂů�ĨĞĞĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�� 
^ŽŵĞ�  ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� 
Et^DW�  ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�  ƚŽ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� 
ďŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ͕� 
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� 
ƉƌŽƚĞĐƚ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ� ͚ ŐƌĞĞŶ� ŝŵĂŐĞ͛� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐŽŵĞ� ŶŽƚĞĚ� ǁĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŵŽƌĞ� ďǇ� 
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨĂĐƚ͘��� 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ��ŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�>ƚĚ͘�/�K^�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ĐŽŶĨŝƌŵƐ� 
ƚŚĂƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂŝƌǇ�ĐĂƚƚůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� 
ŝƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� Et^DW�  ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�  ƚŚĞ�  ĐŽŶĐĞƌŶƐ�  ŽĨ�  ƚŚĞ�  ĚĂŝƌǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞůĂƚĞ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� 
ŝƐƐƵĞƐ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
&ƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕� ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� 
ƐƚƵĚǇ�  ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�  ŽƉƚŝŽŶƐ�  ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�  ŽĨ�  ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ĂƐƐĞƐƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘Ϯ͕�ZĞƵƐĞ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϲ͕� ǁŝůů� 
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ͘� � /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌĚ��ŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� 
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚͲƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� 
ŽĨ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ƚŽ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ͘� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϵ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ĚĞƐŝƌĂďůĞ�  ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƌĞƵƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŽŝůƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ� 
ƐĂĨĞƚǇ͘� � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘���� 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƵƐĞ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘���ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� 
KƚŚĞƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵĞů�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞůŝĂďůĞ� 
ŽƵƚůĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌŝǀĞ� 
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĨƵůů�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐůƵĚŐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϮϮ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϯ͕��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶĚͲƵƐĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��dŚĞ�Et^DW� 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƌĞƵƐĞ�ŽŶ� ůĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚůĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ� ƚĞƌŵ͘� �ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��h�ƉŽůŝĐǇ�  
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� 
ĂĐĐĞƉƚƐ� ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽƉƚŝŽŶ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� 
ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ� 
ŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞƵƐĞ͕� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŽƵƚůĞƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� 
ƐĐŚĞŵĞƐ͘�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ͘� 

�
 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝĐ�WŽůůƵƚĂŶƚƐ�;WKWƐͿ� 
�t�/� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�  ŝŶƚŽ�  
ĂĐĐŽƵŶƚ�  ǁŚŝĐŚ�  ĂƌĞ�  ƚŽ� ĂǀŽŝĚ͕�  ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�;WKWƐͿ͘��� 
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� �W�� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�  ƚŚĞ�  ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�  ŽĨ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ�  ƚŽ� WKWƐ�  ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Et^DW͕�  ŝƚ�  
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ďŝŽͲĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ� 
ƐŽŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘�� 
dŚĞ��W��ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WKWƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� 
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�� 
/ƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�  ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�  ĂŶĚ�  ĂŶĂůǇƐŝƐ�  ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐŽŝůƐ� ĨƌŽŵ� tǁdWƐ� 
ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ� 
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘��� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶĚͲŽĨͲƉŝƉĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ�  ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�  ŽĨ�  ƐƉĞĐŝĨŝĐ�  
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞƚĂůƐ͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ͘��dŚŝƐ� 
ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ͘��� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� 
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϯ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŚĂƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŝŐŚƚĞƌ� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘��Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϯ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĚͲŽĨͲ 
ƉŝƉĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŵĞƚĂůƐ͕� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� 
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� 
ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��� 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ� 
WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ�  hƐĞ� ŽĨ�  �ŝŽƐŽůŝĚƐ�  ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŽ� 
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐŽŝůƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƉĚĂƚĞ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ� 
ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� Žƌ� ůŝŵŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� 
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ� ŝŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϱϬͬϮϬϬϰ�ŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���Ŷ��h�ĨƵŶĚĞĚ�ƐƚƵĚǇ��ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ� 
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�WKW͛Ɛ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϴϱϬͬϮϬϬϰ͘� 

� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϯ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ��K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌ�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�� 

�
 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� 
tǁdWƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�  ̂ ĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ�ďŝŽƐŽůŝĚ� ƌĞͲƵƐĞĚ�ŽŶ�  
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͘� � dŚĞǇ�  ǁĞƌĞ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ŽƉŝŶŝŽŶ�  ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƌŽďƵƐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 
dŚĞ�/&��ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞͬďŝŽƐŽůŝĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌ� 
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗Ͳ� 
� /Ɛ�ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͖� 
� /Ɛ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͖� 
� ,ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚƌǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͖� 
� ,ĂƐ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͖� 
� ,ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͖� 
� /Ɛ� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŽŶ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƌĂďůĞ� ĐƌŽƉƐͬŶŽŶͲĨŽŽĚ� ĐƌŽƉƐ� ŽŶůǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŽŶ� ŵŝůůŝŶŐ� 
ǁŚĞĂƚ͕� ŵŝůůŝŶŐ� ŽĂƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂůƚŝŶŐ� ďĂƌůĞǇ� ĐƌŽƉƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ĨŽŽĚ� 
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘� 

/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ� 
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;�K'WͿ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�� 
/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� �K'W� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ��K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�  ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌ�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
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D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ĂŶĚ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕� ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /ƌĞůĂŶĚ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞůŝĞƐ�  ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ�  ĂŶ� ŽƵƚůĞƚ�  ĨŽƌ�  ϵϴй�  ŽĨ� ŝƚƐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů͘� � dŚĞǇ�  ŶŽƚĞĚ�  ƚŚĂƚ�  
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ� ůĞƐƐ� ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŽĨ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ� 
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ� ƌĞͲĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� 
ƉĂƌƚ�ƚŝůůĂŐĞͬƉĂƌƚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŝůůĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕� 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚͲƵƐĞ�  ŝŶ�  ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�  
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘� 
^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Et^DW� ŚĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�  
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘��/ďĞĐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽĚĚĞƌ�ĐĞƌĞĂůƐ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� 
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘��/ƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� 
ĨŽĚĚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŝƐ�ƐŽůĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĞĨ�Žƌ�ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ�^���ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƚŽ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘��hŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� 
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�  ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ�  ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�  Ă�  ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� 
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
KƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƵƐĞ� ŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ͕� ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� 
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� 
ďŽƚŚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘ϳ�ƚŽ�ϴ͘ϭϬ͘�� 
/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϱ� 
ǇĞĂƌ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ� ŝƐ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�  ďĞ�Ă� ƌŝƐŬ�  ƚŽ� /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘Ϯ�ƚŽ� 
ϴ͘ϰ͘�� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘Ϯ͕�ZĞƵƐĞ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϲ͕� ǁŝůů� 
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ͘� � /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌĚ��ŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů� 
ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚͲƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� 
ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
ƌĞƵƐĞ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϲ͕�KǀĞƌĂůů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
&ƵƌƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ� 
ĨůŽŽĚŝŶŐ͘� � dŚŝƐ�  ǁŝůů� ďĞ�  ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŽŶ�  Ă�  ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� ďĂƐŝƐ� ĂƐ�  ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� 
ůĂŶĚďĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 

�
 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗��ŝŽƐŽůŝĚƐ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ŶĞƌŐǇ��ƌŽƉƐ� 
,Θ>� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŵŝŶŽƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĂŶŽŵĂůǇ� ǁŚĞƌĞďǇ� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕� ǇĞƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�  ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ� ŝƐ͘�  �  /ƚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ�  
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ͘�/ƚ� 
ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��W��ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĞŶĚ�ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�  ŝŶ�  

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ��ŽƌĚ�ŶĂ�DŽŶĂ͕��ŽŝůůƚĞ� 
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ͘�� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ĂĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ̂ ƵŵŵĂƌǇ� ƵŶĚĞƌ� ̂ ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ŝŶ� ƚŚĞ�Et^DW� ŝƐ�  
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞͲƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ;ďŝŽƐŽůŝĚƐͿ� ŝƐ� ƌĞƵƐĞ� ŽŶ� ůĂŶĚ͘� � EŽŶͲĨŽŽĚ� 
ƚŝůůĂŐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ͖�� 
��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ� 
ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϳ�ZĞͲƵƐĞ�ŝŶ�EŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�>ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�  ůĂŶĚ͘� � dŚŝƐ�  ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƵƐĞ� ŝŶ�  ĞŶĞƌŐǇ�  
ĐƌŽƉƐ͕� ĨŽƌĞƐƚƌǇ�  ĂŶĚ�  ůĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘�  �  dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� 
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘� � /ƚ�  ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�  ƚŚŝƐ� ŝƐ�  ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�  ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ� ƚŽ�  ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽƵƚůĞƚƐ͘��  
dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽƌĚ�ŶĂ�DŽŶĂ͕��ŽŝůůƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ŽƵƚůĞƚƐ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϳ͘ϭ͕��ŶĞƌŐǇ��ƌŽƉƐ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌŽƵƚĞ͕� 
ƵŶůĞƐƐ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ͘� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 
,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ� 
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ� 
ŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƐŝƚĞ͘� � dŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵƵƐƚ�  ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϰ KƉƚŝŽŶƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�KƉƚŝŽŶƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�� 
�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͘� � dŚĞǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƐĂĨĞůǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞͲƵƐĞ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� � dŚĞǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽƐƚ� ƚŽ� 
ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕� ďƵƚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŵŽǀĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 
dŚĞ� �W�� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
Et^DW͘� � /ƚ�  ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�  ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ�  ƐŚŽƵůĚ�  ƐƚƌŝǀĞ� ŽǀĞƌ�  ƚŚĞ�  ůŝĨĞƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� 
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͘� � /ƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� 
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Ăƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚƵďƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘��/ƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ� Ăŝŵ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŚƵď� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ůŽŶŐ�  ƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚĂƌŐĞƚ�  ƚŽ�  
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� 
^ŽŵĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŝŽĚŝŐĞƐƚĞƌƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƐůƵƌƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉŝŐ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚƚůĞ�ƐŚĞĚƐ͘�� 
/ďĞĐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Et^DW� ŐŝǀĞ�  ŐƌĞĂƚĞƌ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�  ƚŽ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝƚƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ͕� ĂŶĚ� 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďĞƐƚ�  ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�  ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� �h�  DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞƐ�  ĂŶĚ�  ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�  ̂ ƵĐŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�  
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ� 
;ǁŚĞƚŚĞƌ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇ� Žƌ� ŝŵƉŽƌƚĞĚͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ�  ĨƵƚƵƌĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�  ŽĨ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�  
ƐƵƉƉůǇ͘� 
dŚĞ� /ƌŝƐŚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ŝŽƌĞĨŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŝŽĞŶĞƌŐǇ� ;d����Z�^KhZ��Ϳ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  ƚŚĞ�  ĐƵƌƌĞŶƚ�  
ŶĞƚǁŽƌŬ�  ŽĨ�tǁdWƐ� ŽĨĨĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ůĂƌŐĞ�  ŶĂƚŝŽŶĂů�  ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� 
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĐŽƐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞŶƵĞͲŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘��/ƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� 
Ă� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ŐĂƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ƚŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� Ă� 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĂƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�tǁdW�ƐŝƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ůŽĂĚƐ�ŝŶƚŽ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐůƵĚŐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ� 
ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĂĞƌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ǁŽƵůĚ� ĂŝĚ� /ƌĞůĂŶĚΖƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �h� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘�� 
/ďĞĐ�  ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  Ă�  ĐůĞĂƌ�  ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�  ďĞ�ŵĂĚĞ�  ŝŶ� ƚŚĞ�  Et^DW� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ŶĂŵĞůǇ� ǁĂƐƚĞ� ƚŽ� ĞŶĞƌŐǇ�  ĂŶĚ�  ĐĞŵĞŶƚ� ŬŝůŶƐ͘� � /ƚ�  ŶŽƚĞĚ�  ƚŚĂƚ�  
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝŽƐŽůŝĚƐͬƐůƵĚŐĞ͕� 
ǁŚŝĐŚ�  ĂƌĞ�  ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ�  ĂƐ� ďŽƚŚ�  Ă�  ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�  ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�  Ă�  ƐŽƵƌĐĞ�  ŽĨ� ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�  ŝŶ� Ă� ƚŚĞƌŵĂů�  
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ŶŽ�ĂƐŚ� ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� /ďĞĐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�  ƉůĂŶŶŝŶŐ� Žƌ�  ůŝĐĞŶĐĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�  Žƌ� ĂƌĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ�  ƐĞĞŬŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ďŝŽƐŽůŝĚƐͬƐůƵĚŐĞ� 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ĂƐŚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŵŽŶŽͲ 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�  ĂůƐŽ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�  ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�  ŽĨ�  
ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� 
ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ͘�� 
/ŶĚĂǀĞƌ�/ƌĞůĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŚĂǀĞ�  ƉƵƚ�  ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽůŝĐǇ�  ĚƌŝǀĞƌƐ�  ;ƐƵĐŚ�  ĂƐ� Ă� ďĂŶ�  ŽŶ� ůĂŶĚĨŝůů� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ͬ ďĂŶ� ŽŶ� ůĂŶĚ� 
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͿ͘� � /ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Et^DW�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂƌ�  
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘� 
dŚĞ� �W�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ŝŶĂů�Et^DW͕�  ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ�  
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�  ŽĨ� ƚŚĞ� tĂƚĞƌ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƐ�  ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�  ƚŚĞ� ƐŝƚŝŶŐ͕� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐŝƚĞƐ͘� � /ƚ�  ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�  Ă�  ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� 
ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ZŝǀĞƌ� �ĂƐŝŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽĨ� DĞĂƐƵƌĞƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� 
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ͘� 
dŚĞ� �W�� ĂůƐŽ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ�  ƵƐŝŶŐ�  ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ�^���ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƚŽ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘��hŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� 
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�  ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ�  ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW͕�  Ă�  ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� 
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� 
ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Et^DW� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŽ� 
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
dŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ� 
Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ĂĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ̂ ƵŵŵĂƌǇ� ƵŶĚĞƌ� ̂ ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ŝŶ� ƚŚĞ�Et^DW� ŝƐ�  
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 

• dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ� 
ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ͖� 

• �Ŷ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�  ŽŶ� ďĞŚĂůĨ�  ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ�  
ƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞ͖� 

• ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;^KWƐͿ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�;ďŝŽƐŽůŝĚͿ� 
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�^KWƐ͖�� 

• tŚŝůĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ǀŝĂďůĞ͕� 
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ͖� 

• >ŝŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƉŚĂƐĞĚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽŶͲƐŝƚĞ� ůŝŵĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�� 

• dŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ŚƵď� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϳ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ͖� 
•	 dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ͚ŚƵďƐ͛�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� 
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖� 

•	 dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞͲƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�;ďŝŽƐŽůŝĚƐͿ�ŝƐ�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ͘��EŽŶͲĨŽŽĚ� 
ƚŝůůĂŐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ͖� 

•	 �� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŽƵƚůĞƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ͘� 
� 

hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
KǀĞƌ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ� 
'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶ�ϮϬϭϰ�ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ�  
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
KƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƵƐĞ� ŝŶ�  ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ͕�  ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ�  
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ�  
ďŽƚŚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘ϳ�ƚŽ�ϴ͘ϭϬ͘�� 
/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϱ� 
ǇĞĂƌ� ĐǇĐůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�Ă� ƌŝƐŬ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘Ϯ�ƚŽ� 
ϴ͘ϰ͘�� 
hƉĚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϵ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ĚĞƐŝƌĂďůĞ�  ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƌĞƵƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŽŝůƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ� 
ƐĂĨĞƚǇ͘� � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽŶĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘���� 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƵƐĞ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘���ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� 
KƚŚĞƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵĞů�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞůŝĂďůĞ� 
ŽƵƚůĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌŝǀĞ� 
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĨƵůů�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐůƵĚŐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂƐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϱ YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞͬďŝŽƐŽůŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌŽƵƚĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
ĨĂƌŵůĂŶĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ͘��� 
dŚĞ��W��ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĂŶĚ� ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ� 
Žƌ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�� 
^ŽŵĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ͚�ŝŽƐŽůŝĚ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 Ϯϴ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

^ƚĂŶĚĂƌĚ͛� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŽƐŽůŝĚ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚͬ^ĂĨĞ� ̂ ůƵĚŐĞ�  DĂƚƌŝǆ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  h<� ŝŶ�  ŽƌĚĞƌ�  ƚŽ�  
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�tǁdW�ƐůƵĚŐĞƐ� 
ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� 
dŚĞ�/&��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͗Ͳ� 
� dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƵůŝĞƌƐ͖� 
� �ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďŝŽƐŽůŝĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͖� 
� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐůĂŝŵƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͖� 
� 'ĂƚĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ͘� 

/ďĞĐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�;�K'WͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƵƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞŶĚ� ƵƐĞ͘� /ƚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŵŵŝƚƐ� ƚŽ� Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� 
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� 'ŽŽĚ� 
WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� 
ĨŽŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�͚ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞŐŝŵĞ͛�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��,Θ>�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��K'W�ďĞ� 
ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘��� 
,Θ>�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�ʹ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW͘��/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���&D��ŽŵƉŽƐƚ�YƵĂůŝƚǇ� 
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘� 
^t�E�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�  ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�  ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� 
ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ĂƐ� ǁĞůů�  ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�  ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� 
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�Ăƚ� ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ƚĂƚƵƐ�tĂƚĞƌ��ŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘� /ƚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��W���ĂƚĐŚŵĞŶƚ�  
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂŶĚ� dĞĂŐĂƐĐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� ̂ t�E� ĂůƐŽ� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���&D�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉĞƌ�ƚŽŶ� 
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;hƐĞ� ŽĨ� ̂ ĞǁĂŐĞ� ̂ ůƵĚŐĞ� ŝŶ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ�  ŝƐ� ƉƵƚ� ŝŶ�  ƉůĂĐĞ�  ĨŽƌ�  ƐůƵĚŐĞ�  
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ�  Ăůů�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ͘� � dŚĞ� ĨŝŶĂů�  
Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W���ĂƚĐŚŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�  
ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂŶĚ� dĞĂŐĂƐĐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� t&�� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� 
ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ�  DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� t&�� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϯ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ� 
WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�  ĂŶĚ�  
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŽ� 
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐŽŝůƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƉĚĂƚĞ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ� 
ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� Žƌ� ůŝŵŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� 
ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŝƐŬƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ� ŝŶ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϱϬͬϮϬϬϰ�ŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���Ŷ��h�ĨƵŶĚĞĚ�ƐƚƵĚǇϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ� 
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�WKW͛Ɛ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϴϱϬͬϮϬϬϰ͘� 

���������������������������������������� ������������������� 
Ϯ�KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�^ĞůĞĐƚĞĚ��ŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ�^ĂŵƉůĞƐ�:Z��ϮϬϭϮ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � Ϯϵ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϰ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� � tŚĞƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� ƚŚĞ� 
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͘���ůů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ŵƵƐƚ�ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^͘/͘�EŽ͘�ϯϮͬϮϬϭϬ� Ͳ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǁĂŐĞ� 
^ůƵĚŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϬ͘��^ůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�Žƌ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ůŝĐĞŶĐĞĚ� 
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� 
/ƚ� ŝƐ�  ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ�  ĚĞǀĞůŽƉ�  ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� hŶƚŝů� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ�<ĞǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϳ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƵƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ��K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌ�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W���ĂƚĐŚŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ĂŶĚ�dĞĂŐĂƐĐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ͘��dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ;ƐͿ� 
ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ� 
ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� � �ĂĐŚ�  ϱͲǇĞĂƌ�  
ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�t&��KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�� 
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ� 
ǁŝƚŚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
KŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� 
ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� �^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�Žƌ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ� 
ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘�� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϲ �ŽŵĞƐƚŝĐ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗��ŽŵĞƐƚŝĐ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ� 
dŚĞ� �W�� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ�  ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ�  
�ŽŵĞƐƚŝĐ�tĂƐƚĞ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;�ttd^Ϳ�ƐůƵĚŐĞ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�  �ttd^�  ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�  ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ�  ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ;ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘� 
^t�E� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  ƚŚĞƌĞ�  ŝƐ� Ă� ϱϬй� ĚĞĨŝĐŝƚ� ŝŶ�  ĐĂƉĂĐŝƚǇ�  ƚŽ�  ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ� �ttd^�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�  
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�Et^DW�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϬ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

^t�E� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�  ƚŚĞ�  ůŝĨĞƚŝŵĞ�  ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘�  /ƚ� ĂƐƐĞƌƚĞĚ�  ƚŚĂƚ� ŝĨ�  ƚŚĞ� �W�͛Ɛ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� WůĂŶ� ĨŽƌ� 
�ttd^�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘��^t�E�ĂůƐŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� 
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� Žƌ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ǁŝůů� ŐŽ͘� � /ƚ� 
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
<ĞƌƌǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�;<��Ϳ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ� 
�ttd^͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌĂĨƚ� Et^DW� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� 
�ttd^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�͛ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͛͘��/ƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ� 
ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐĞƉƚŝĐ� ƚĂŶŬ� ƐůƵĚŐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚƌĂĐƚŽƌͲƚŽǁĞĚ� ƚĂŶŬƐ͘� <��� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŝŶĂů� Et^DW� ƐŚŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞƐ� Ăƚ� 
ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĨĞĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� 
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�^ůƵĚŐĞ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��ttd^�ƐůƵĚŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ� 
ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďǀĞŶƚĞĚ� 
ďǇ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�  ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕�  WůĂŶŶŝŶŐ͕�  �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� 
�t�/�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�  ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�  ŶĞĞĚƐ�  ƚŽ�ďĞ�  ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�  ĨƌŽŵ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� �ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆĐƌĞŵĞŶƚ� 
ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ͘��/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƌŝŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� 
ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚ�ƐŽůŝĚƐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ� 
ƌĞĐǇĐůĞ�  ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�  ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � /ƚ�  ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�  ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕�  
WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƵƌŝŶĞ� 
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘��� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ� ĨŝŶĂů�Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� 
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ� Ăƚ� ŝƚƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� 
�ttd^�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���Ɛ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů� 
ŽĨ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ĂŶǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ� 
ƌĞŵŝƚ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� � /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ďŽĚŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶǇ� 
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ͘� �dŚĞ� ĨŝŶĂů�Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůƐŽ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�<ĞƌƌǇ����ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘� 
dŚĞ� Et^DW� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŽŶůǇ͘� � tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϯ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ��^Z/�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘��WƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ� 
ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ďĂƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱͲǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘� �dŚŝƐ� 
ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� �ĞŶƐƵƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ůŽĂĚ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � �� ƉƌŽͲƌĂƚĂ�  ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�  ŶŽŶͲĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĞĨĨůƵĞŶƚ� ŝƐ�  ĂƐƐƵŵĞĚ͘� � dŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘��� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϰ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ůŽĂĚƐ� Ăƚ� Ăůů� ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƌĞŵŽǀĂů� ǁŚĞƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů� 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ϵϵй�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ϮϬϮϳ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘ϯ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ� 
ƉƌŝǀĂƚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽǁ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ƐůƵĚŐĞ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϱ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
^ůƵĚŐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϭ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ���W�y�ĂŶĚ�KW�y�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� 
ǁŝƚŚ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ�  ĂŶĚ�  ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�  ŽĨ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ͘�  �  /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ�ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�  ĂĐĐĞƉƚ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ�  Ăƚ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���� 
/ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬй�ƚŽ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ��ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ� 
ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�  ůŝŬĞůǇ�  ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�  ĂǀĞƌĂŐĞ�  
ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌŝǀĞ�ZĞƉŽƌƚ͕�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĨ�ŶĞǁ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϳ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW� 
dŚĞ� �W�� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŝŶĂů� Et^DW� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽŶ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� 
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DW�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��/ƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� 
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Et^DW�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ͘� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ� 
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 
dŚĞ�ĨŝŶĂů�Et^DW� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝĂ�ϱ� 
ǇĞĂƌůǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ̂ ůƵĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ĞǀĞƌǇ͘� � dŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ǁŝůů� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉĚĂƚĞĚ� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ� 
ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ͘� � dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϰ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� �tŚĞƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ�  ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�  ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�  ƚŚĞ�  
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͘���ůů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ŵƵƐƚ�ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ̂ ͘/͘�EŽ͘� ϯϮͬϮϬϭϬ� Ͳ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǁĂŐĞ� 
^ůƵĚŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϬ͘��^ůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�Žƌ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ůŝĐĞŶĐĞĚ� 
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� � � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŽĨĨͲ 
ƐŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� 
/ƚ� ŝƐ�  ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ�  ĚĞǀĞůŽƉ�  ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� hŶƚŝů� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ�<ĞǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϳ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƵƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϮ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ��K'W�ǁŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ�  ĐŽŶƐŝĚĞƌ�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W���ĂƚĐŚŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ĂŶĚ�dĞĂŐĂƐĐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ͘��dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ;ƐͿ� 
ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ��ĂƐŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ� 
ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� � �ĂĐŚ�  ϱͲǇĞĂƌ�  
ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�t&��KďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�� 
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ� 
ǁŝƚŚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
KŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� 
ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�  ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚƐ�  ƚŽ� ďĞ�  
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� �^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�Žƌ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ� 
ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘� 

� 

ϱ͘ϭ͘ϴ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞŶƚƐͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���ĂŶĚ�E/^� 

/ƐƐƵĞ�ZĂŝƐĞĚ͗��ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ŽŵŵĞŶƚƐͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���ĂŶĚ�E/^� 
���Z�� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� DĂƌŝŶĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� �ŽŶĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŽƌ��ĂƌůŝŶŐĨŽƌĚ�>ŽƵŐŚ�^W��ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŚĂŶŶĞů�Ɖ^���ĂŶĚ��ĂƐƚ��ŽĂƚƐ�DĂƌŝŶĞ�Ɖ^W��ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�EĂƚƵƌĂ�^ŝƚĞƐ͘�� 
dŚĞ��W��ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Et^DW�ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵďůŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�>ŽĐĂů� 
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�� 
dŚĞ��W��ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^���ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ� 
ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�Et^DW͘��� 
/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
dŚĞ� ĨŝŶĂů� Et^DW� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵďůŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� 
dŚĞ�Et^DW� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ� 
ƉƌŽũĞĐƚ� ďǇ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ĂŶ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;��Ϳ͘� � �ŶǇ� ��� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂŶǇ� ŶĞǁ� Žƌ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 
dŚĞ�^���ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� 
ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉůĂŶ� ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ͘� �WŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝƐƵĂů� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͕�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� 
ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƐĐĞŶŝĐ�ǀŝĞǁƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘�� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�Et^DW� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
�ĂĐŚ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂ�  ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� �ƵďůŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŶŽ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ĐŽƵŶƚǇͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��� 
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϲ͕�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�� 
dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ� 
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ĐĂĚŵŝƵŵ� ĂŶĚ� ŶŝĐŬĞů� ůĞǀĞůƐ͕� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�  
ĨƌŽŵ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰ͘ϰϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ƚŽ� Ϯ͘ϱϰ� ŵŝůůŝŽŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�  ŝ͘Ğ͘� ϱϰй� ŽĨ�  ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͘� � dŚĞƐĞ�  

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϯ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϰ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϴ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŝĨ� 
ŽŶůǇ� ůĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽĚĚĞƌ�ĐĞƌĞĂůƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘� �&ƵƌƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�  
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĨůŽŽĚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲ 
ďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶĚďĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� 
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 

� 
� � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ϲ	 WZ�&�ZZ���^��E�Z/K��E��Z��^KE�&KZ��,KK^/E'�d,�� 
&/E�>�Et^DW� 

dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϭͬϰϮͬ��Ϳ͘��/ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ� 
�ƌƚŝĐůĞ�ϱ;ϭͿ�ƚŚĂƚ͗� 

tŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ƌƚŝĐůĞ�ϯ;ϭͿ͕�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƉŽƌƚ� 
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� 
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�� 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/͘� 

�ŶŶĞǆ� ϭ� ;ŚͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƵŶĚĞƌ� 
�ƌƚŝĐůĞ� ϱ;ϭͿ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ� ĂŶ� ŽƵƚůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ� Ă� 
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� 
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲŚŽǁͿ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ƌƚŝĐůĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� 
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͘� 

�ŶŶĞǆ�ϭ�;ĨͿ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕� 
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ� ŝƚƐĞůĨ͗�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� 
ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĨĂƵŶĂ͕�  ĨůŽƌĂ͕� ƐŽŝů͕� ǁĂƚĞƌ͕�  Ăŝƌ͕� ĐůŝŵĂƚŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƐƐĞƚƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� 
ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� 

/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ̂ ��� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� 
͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�͞ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƉůĂŶ͘͟�� 

ϲ͘ϭ	 �>d�ZE�d/s�^��KE^/��Z���&KZ�d,��Et^DW� 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝƐ�Ă�dŝĞƌ�Ϯ�WůĂŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĨŽƌ�tĂƐƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�dŝĞƌ�Ϯ�WůĂŶƐ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ� 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͕�Ă�dŝĞƌ�ϭ�WůĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�EŽ͘�Ϯ��Đƚ�ŽĨ�  
ϮϬϭϯ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚŝĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘��dŚĞ�dŝĞƌ�Ϯ�WůĂŶƐ� 
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�t^^W͘� 
'ŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�Et^DW͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�͞ĚŽ�  
ŶŽƚŚŝŶŐ͟�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^��͘� 

ϲ͘ϭ͘ϭ	 ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

ϲ͘ϭ͘ϭ͘ϭ EŽ�WůĂŶ�ǀĞƌƐƵƐ�EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ� 

dŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� Et^DW͘� dŚŝƐ� ƉůĂŶ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� 
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�Ăƚ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ŝƚ� 
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 ϯϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ� 
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

KǀĞƌĂůů� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉůĂŶ� ŝƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ� ůŝŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
WůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ǁŝƚŚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ǁŝůů� 
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
� 
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� 
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ƐƉƌĞĂĚ� ůĂŶĚƐ� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞƐƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƵƚŝůŝƐĞĚ͕� 
ǁŚŝĐŚ� ĂƌŝƐĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ďĞŝŶŐ�ŚĂƵůĞĚ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ� 
ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� Ăŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�  ƐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�  ƚŚŝƐ�  
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘� 
� 
dŚĞ�Et^DW�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐĂƉƐ�ŽŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ�ůĞǀĞů͘�/ŶŝƚŝĂů�ĂƵĚŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ŝŵďĂůĂŶĐĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� 
ďĞƚƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ůĞƐƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� 
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� 
ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌŝƐŬƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ� 
ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂƵů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� 
ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƉĞĂŬ�ůŽĂĚŝŶŐ͘� 
� 
tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�Et^DW͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ� 
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚ� 
ĐŽĂƐƚ͘� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ůŽĐĂů� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� 
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�Žƌ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� 
� 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗� 

� �&&� W,,� &W^� ^'� t� �Y� �&� D�� �,� >� 

EŽ�WůĂŶ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� 

Et^DW� н� н� н� н� н� нͬͲ� нͬͲ� н� н� н� 
�&&�;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂͿ͖�W,,�;WŽƉƵůĂƚŝŽŶͬ,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚͿ͖�&W^�;&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇͿ͖�^'�;^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇͿ͖�t;tĂƚĞƌͿ͖� 
�Y�;�ŝƌ�YƵĂůŝƚǇͿ͖��&�;�ůŝŵĂƚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐͿ͖�D��;DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐͿ͖��,�;�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞͿ͖�>�;>ĂŶĚƐĐĂƉĞͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;нͿ͖�EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;– 
Ϳ͖��ŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;нͬ–Ϳ͖�ĂŶĚ�EĞƵƚƌĂů�;ϬͿ͘�� 

� 

� 

� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϲ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϲ͘ϭ͘Ϯ dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�� 

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�sŽůƵŵĞƐ�ʹ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�>ŝƋƵŝĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ� 
dŚŝĐŬĞŶĞĚ�ͬ��ĞǁĂƚĞƌĞĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ� 

dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� 
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďǇ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͘� 

hŶͲƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗� 
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌǇ�ƐŽůŝĚ�;Ě͘Ɛ͘Ϳ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ϭ͘ϳͲϯй͘��dŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ�ŝƐ� 
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶͲƐŝƚĞ� 
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�;Ě͘Ɛ͘�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ϮͲϲйͿ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�;Ě͘Ɛ͘�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ϭϰͲϯϬйͿ�Žƌ�ŝƚ� 
ŝƐ� ƐŚŝƉƉĞĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�� 
&Žƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕� ;ф�ϱϬϬ�Ɖ͘ĞͿ͕� ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� 
ƌŽŽŵ͘� � �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�  ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƚĂŶŬƐ͘� � dŚĞ� 
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂŶŬƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐƉĂĐĞ͘��� 

dŚŝĐŬĞŶĞĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ͗�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ�  
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� �'ĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ŽĐĐƵƌƐ͕�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�  ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ�  ƌĞŵŽǀĞĚ�  ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ƐƚƌĞĂŵ� Ăƚ�  фϭй�  Ě͘Ɛ͘� ǁŚŝůĞ� ǁŝƚŚ�  
ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮͲϯй�Ě͘Ɛ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ� 
/ƌĞůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƉŝĐŬĞƚ�ĨĞŶĐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ�ƚĂŶŬƐ͕�ĚƌƵŵ� 
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ďĞůƚƐ͘� � dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� 
ďĞŝŶŐ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ͘� ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� ŝŵƉůŝĞƐ͕� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�  
ƌĞŵŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ� ;ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƐ�ďŽƚŚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƵƐĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂƌĞ͗� 
ďĞůƚ� ƉƌĞƐƐĞƐ͕� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ĚƌǇŝŶŐ� ďĞĚƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϳϳ�  EŽ͘�  ttdWƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�  ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ�  
ƐůƵĚŐĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘� � /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ttdWƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƵƌƌĞŶƚ� W��  ŽǀĞƌ� ϯ͕ϬϬϬ� ŚĂǀĞ�  
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ttdWƐ�ǁŝƚŚ�Ă�W��ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ� 
ŚĂǀĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ͘��KŶͲƐŝƚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� 
ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘� �tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞĞĚ� 
ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ttdWƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��� 

/Ŷ�ŽǀĞƌĂůů� ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� 
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ďǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚĂŶŬĞƌ� 
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�','͘��� 

dŚĞ� ƚŽƚĂů� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�  ƚŽ� ďĞ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ�  
ϵϬϬ͕ϬϬϬŵϯͬĂŶŶƵŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ttdW͘� � �ŶĂůǇƐŝƐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ďǇ� ϮϬ� ƚŽ� Ϯϱй� ďǇ� ŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ� Ăƚ� ƐŵĂůůĞƌ� ttdWƐ͘�� 
�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬƐ�ǁŚĞƌĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�� 

ZĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐĂǀŝŶŐ� ŝŶ� 
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� Ăŝƌ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ĞŶĞƌŐǇ� ƵƐĂŐĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� �','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�  
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ� 
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ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨůŽŽĚŝŶŐ͘� �EKǆ͕�^Kǆ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ� ůŽŶŐͲ 
ƚĞƌŵ�  ĞĨĨĞĐƚƐ�  ŽŶ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ�  ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�  ďƵƚ� ĂůƐŽ�  ŽŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ĂĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� 

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͘ϭ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�;ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƚŚŝĐŬĞŶĞĚͿ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ� 
ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ͘� �dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� 
ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĨĨĂŝƌƐ͕�h<�;�ĞĨƌĂͿϯ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� 
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬŐ�ŽĨ��KϮ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŽĨĨƐŝƚĞ� ĂŶĚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŐ� ŽĨ� �KϮ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� 
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ','� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� 
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�� 

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ�ʹ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�;ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƚŚŝĐŬĞŶĞĚͿ�^ůƵĚŐĞ�� 

^ĐĞŶĂƌŝŽ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� EŽ͘�dƌƵĐŬ� 
DŽǀĞŵĞŶƚƐΎ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�','� 
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� 
;ŬŐ��KϮͿ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�>ŝƋƵŝĚ� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ� 
ϯϬϬϬŵϯ�;ϭй�Ě͘ƐͿ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ttdW�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬϬŬŵ͘� 

ϭϱϬ� ϭϯ͕Ϯϲϰ� 

WĂƌƚŝĂů�KŶͲƐŝƚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƚŽ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�>ŝƋƵŝĚ�ʹ� 
ϭϬϬϬŵϯ�;ϯй�Ě͘Ɛ͘Ϳ�� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ůŝƋƵŝĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă� 
ttdW�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 

ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬϬŬŵ͘� 

ϱϬ� ϰ͕ϰϮϭ� 

KŶͲƐŝƚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ��ĂŬĞ�Ͳ� 
ϭϱϬŵϯ�;ϮϬй�Ě͘Ɛ͘Ϳ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĐĂŬĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ttdW�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬϬŬŵ͘� 

ϳ͘ϱ� ϲϲϯ� 

KŶͲƐŝƚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ� 
ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ĚƌŝĞĚ�ϯϭ͘ϱŵϯ� 

;ϵϱй�Ě͘Ɛ͘Ϳ� 

�ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ� 

ϭϬϬŬŵ�� 
ϭ͘ϲ� ϭϰϭ� 

Ύ/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĂŶŬĞƌ�ŚĂƐ�ϮϬŵϯ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� 

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�','�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƌƐĞůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ttdW�ĂŶĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƚŝĐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĨůŽƌĂ� ĂŶĚ� ĨĂƵŶĂ� ĨƌŽŵ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� 
ĨƌŽŵ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͘� � dŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŽ� ','� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�  ĂůƐŽ� ŚĂƐ�  
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨŽƌ� 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ŽŶͲƐŝƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� 
ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞůƚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�;ĂůďĞŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚͿ͕�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ� 
ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� ��ŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽĐĂůůǇ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�  

���������������������������������������� ������������������� 
ϯ���&Z��ϮϬϭϮ�','��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�&ĂĐƚŽƌƐ͕�Ϭ͘ϴϴϰϯϯŬŐ��KϮ�ƉĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĞƌ�Ŭŵ�;�ƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ϳ͘ϱͲϭϳ�ƚŽŶŶĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ϯϵй�ǁĞŝŐŚƚ�ůĂĚĞŶͿ� 
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ůŽĐĂůůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƋƵŝĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
;ƐĞĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶͿ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞǇ� 
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ͬ � ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� � �ŶǇ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚƵŵĂŶ� 
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��� 

&Ƶůů�Žƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ŽŶƐŝƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� 
Ăŝƌ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞŝŐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ŝŶ� ','� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� � ^ŝŵƉůĞ�ƉĂƌƚŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĨĨĞƌƐ� 
ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ĂƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ĚƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�  
ƚƌƵĐŬ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��dŚĞ� 
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĂƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽƐƚƐ� ;ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͿ� ĨŽƌ� ĚƌǇŝŶŐ� ĂƌĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶǇ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ďǇ�ŽĨĨƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƐƐŝů� 
ĨƵĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŝƚƐĞůĨ͕�ŵĂǇ� 
ŚĂǀĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨĞůƚ� ůŽĐĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ;ĂůďĞŝƚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚͿ͕� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĨůŽƌĂ� ĂŶĚ� ĨĂƵŶĂ� ĂŶĚ� 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ZĞĞĚ�ďĞĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽĚŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞĞĚ� ďĞĚƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝƋƵŝĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ƉůĂŶƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŽŶŐ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͘� 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗� 

� �&&� W,,� &W^� ^'� t� �Y� �&� D�� �,� >� 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�>ŝƋƵŝĚ� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ� 

нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� нͬͲ� нͬͲ� н� н� н� нͬͲ� нͬͲ� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�dŚŝĐŬĞŶĞĚ�ͬ� 
�ĞǁĂƚĞƌĞĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 

^ůƵĚŐĞ� 

нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� нͬͲ� нͬͲ� н� н� н� нͬͲ� нͬͲ� 

�&&�;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂͿ͖�W,,�;WŽƉƵůĂƚŝŽŶͬ,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚͿ͖�&W^�;&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇͿ͖�^'�;^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇͿ͖�t;tĂƚĞƌͿ͖� 
�Y�;�ŝƌ�YƵĂůŝƚǇͿ͖��&�;�ůŝŵĂƚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐͿ͖�D��;DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐͿ͖��,�;�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞͿ͖�>�;>ĂŶĚƐĐĂƉĞͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;нͿ͖�EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;– 
Ϳ͖��ŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;нͬ–Ϳ͖�ĂŶĚ�EĞƵƚƌĂů�;ϬͿ͘�� 
� 

ϲ͘ϭ͘ϯ /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

ϲ͘ϭ͘ϯ͘ϭ DĂŝŶƚĂŝŶ�^ƚĂƚƵƐ�YƵŽ�ǀĞƌƐƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 

dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵďƐ͘� 

dŚĞ���>'�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� 
;��>'� ϭϵϵϴͿ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ΖŚƵďͲĐĞŶƚƌĞ� ĂŶĚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞͲƐŝƚĞΖ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ttdW�;ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐͿ� 
ǁŚĞƌĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ĚĞǁĂƚĞƌĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŽ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ;ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵďͲ 
ĐĞŶƚƌĞͿ͘��dŚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞͲƐŝƚĞƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŽŶǁĂƌĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƐƚƐ� 
ĂŶĚ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŽǀĞƌĂůů� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ','� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϰ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϯϵ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĨƵůů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� �dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ���K� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ŚƵď� ĐĞŶƚƌĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� 
ŵŽƌĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�  ĨŽĐƵƐ�  ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ�  ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� 
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚƌƵĐŬ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƵŶƚŚŝĐŬĞŶĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͘�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� 
ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶǀŝĂďůĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� W͘�͘� ďĞŝŶŐ� ƐĞƌǀĞĚ� Žƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�  ttdW͘� � 'ŝǀĞŶ�  ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ�  
ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ttdWƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞ͕� ƚŚĞ� 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�� 

dŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚƵďƐ�ǁŚŝĐŚ� 
ŵĂǇ� ŵĞĂŶ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽĐĂůŝƐĞĚ� ƚƌĂĨĨŝĐ͕� 
ŽĚŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŝĨ�ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ� 
ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ĐŚŽƐĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�� 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�Ă� Ζ,ƵďͲ 
ĐĞŶƚƌĞ� ĂŶĚ� ^ĂƚĞůůŝƚĞͲƐŝƚĞΖ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĞͲǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŬŶŽĐŬ�ŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘�� 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗� 

� �&&� W,,� &W^� ^'� t� �Y� �&� D�� �,� >� 
DĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ� нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� 
/ŵƉƌŽǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů� 
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 

нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� 

�&&�;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂͿ͖�W,,�;WŽƉƵůĂƚŝŽŶͬ,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚͿ͖�&W^�;&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇͿ͖�^'�;^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇͿ͖�t;tĂƚĞƌͿ͖� 
�Y�;�ŝƌ�YƵĂůŝƚǇͿ͖��&�;�ůŝŵĂƚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐͿ͖�D��;DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐͿ͖��,�;�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞͿ͖�>�;>ĂŶĚƐĐĂƉĞͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;нͿ͖�EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;– 
Ϳ͖��ŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;нͬ–Ϳ͖�ĂŶĚ�EĞƵƚƌĂů�;ϬͿ͘�� 
� 
� 

ϲ͘ϭ͘ϰ ZĞƵƐĞ�ĂŶĚ��ŝƐƉŽƐĂů��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 

ϲ͘ϭ͘ϰ͘ϭ ZĞƵƐĞ�ŽŶ�>ĂŶĚ�ǀĞƌƐƵƐ�dŚĞƌŵĂů�ZĞĐŽǀĞƌǇ� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ͘� � �ůů� ƌĞƵƐĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� 
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ� 
ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƵƐĞĚ͘��dŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘��� 

KĨ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ƚŽ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘��hŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƵƐĞ� 
ŽƵƚůĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� 
ƚŽ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϰϬ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ZĞƵƐĞ�ŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�>ĂŶĚ� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � dŚĞ� 
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽŶĞ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĐǇĐůĞ� ŝŶ� ƐŽŝůƐ͘� � WůĂŶƚƐ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽŝů� ĂƐ� ƚŚĞǇ� 
ŐƌŽǁ͘��tŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ� 
ĂůƐŽ͘� dŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕� Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͕�ĂƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ� 
ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�Žƌ�ŚƵŵĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� 
ŶŽƚ�Ăůů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ� 
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͘� � /Ĩ� ƚŚĞƐĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĐĂŶ�ďĞ�  
ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ�  ƚŚĞ�  ƐŽŝů͕�  ŝƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐǇĐůĞ͕�  ƌĞƉůĞŶŝƐŚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ůŽƐƚ� ǁŚĞŶ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƌĞ� 
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘��KĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ� 
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͕�ƚǁŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� 
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘���Ŷ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ŽĨĨĞƌƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ĨĞƌƚŝůŝƚǇ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ĨĂŵĞƌƐ͘� KƚŚĞƌ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ğ͘Ő͘�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͘� 

/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƌƵŶͲŽĨĨ�ĂŶĚ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ� 
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ůĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ͕� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ƚŽ� ƐŽŝů� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��K'W�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��K'W͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�  
ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�� 

ZĞƵƐĞ�ŽŶ��ŶĞƌŐǇ��ƌŽƉƐ� 

/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƌƵŶͲŽĨĨ�ĂŶĚ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚͬ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ� 
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� 
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕� 
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ƐŽŝůƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů� 
ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚĞ� 
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ��W��͚ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͛�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ� 
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘� �tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ� 
ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŝŶŐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ� 
ĐƌŽƉƐ͘�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϰϭ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ZĞƵƐĞ�ŽŶ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�>ĂŶĚƐ� 

dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ͘� /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƌƵŶͲŽĨĨ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ� 
ĂŶĚͬ�Žƌ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ� 
ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘��/ŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ� 
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� 
ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ůĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� 
ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

^ŝƚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŽƵƚůĞƚ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĐĂŶ� 
ŚĂǀĞ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞŐŝŵĞ�ĂƐ�Ă�  
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�  ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ǁŽƌŬƐ� ǁŚŝĐŚ�  ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘�� 
�ĐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐŽůŝĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� 
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ� ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��dŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ���&D͘�� 
^ƵĐŚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ�  ŝƐ� ŶŽƚ� ĐůĞĂƌ� ŝĨ�  
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘��dŚĞ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ� 
tĂƚĞƌ� YƵĂůŝƚǇ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ŽƌĞƐƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ��&D� ĚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� 
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Žƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ� 
ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ�;ĂƋƵĂƚŝĐ�ǌŽŶĞƐͿ�ĨƌŽŵ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘� 

dŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ǁŽƵůĚ� 
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽůůŝĐƵůĂƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ŽƚŚĞƌ� 
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂůƐŽ�ǁŚĞƌĞ� 
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ��KϮ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ͘� 

ZĞƵƐĞ�ĨŽƌ�>ĂŶĚ�ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ� 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ� 
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ� ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�  
ůĂŶĚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�Žƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� 
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĨƌŽŵ� ƌƵŶͲŽĨĨ� ŝĨ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� 
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ůĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ͕� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ƚŽ� ƐŽŝů� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŚĞƌŵĂů�ZĞĐŽǀĞƌǇ� 

/ƚ� ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐĂŶ�ĐŽǀĞƌ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇͿ͕�ĐŽͲŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�  
;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐͿ͕�ƉǇƌŽůǇƐŝƐ͕�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��� 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŽƵƚƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŚĂƐ� ůŽŶŐ� 
ƚĞƌŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ� 
ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝƐƉůĂĐŝŶŐ�ŵŝŶĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϰϮ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ǁŚŝĐŚ� 
ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ� 
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŝůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ� 
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ͘��� 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨůǇ�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ďŽƚƚŽŵ�ĂƐŚ� 
;ĨƌŽŵ�tĂƐƚĞ�ƚŽ��ŶĞƌŐǇͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨůǇ�ĂƐŚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ� 
ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů� ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �dŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨůǇͲĂƐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ� ŝŵƉĂĐƚ� 
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŽŶ��Y�ĂŶĚ��&�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůƐŽ� 
ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ��Y͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŽŝůƐ͕��&&�ĂŶĚ� 
W,,͘��/ƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� 
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂƐ� /ƌĞůĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� � /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ƐƵĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘� 

�ŽƚƚŽŵ�ĂƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂŶĚĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ůĂŶĚĨŝůůƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�Ă� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ďŽƚƚŽŵ�ĂƐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� 
ďůŽĐŬƐ� ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘� � dŚŝƐ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗� 

� �&&� W,,� &W^� ^'� t� �Y� �&� D�� �,� >� 
ZĞƵƐĞ�ŽŶ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
>ĂŶĚ�� 

нͬͲ� ͲͬϬ� ͲͬϬ� нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� Ϭ� н� Ϭ� Ϭ� 

ZĞƵƐĞ�ŽŶ� 
�ŶĞƌŐǇ� 
�ƌŽƉƐ� 

нͬͲ� ͲͬϬ� н� нͬͲ� нͬͲ� н� н� н� Ϭ� Ϭ� 

ZĞƵƐĞ�ŝŶ� 
&ŽƌĞƐƚƌǇ� нͬͲ� ͲͬϬ� н� нͬͲ� нͬͲ� н� н� н� Ϭ� Ϭ� 

>ĂŶĚ� 
ZĞĐůĂŵĂƚŝŽŶ� нͬͲ� ͲͬϬ� н� нͬͲ� нͬͲ� Ϭ� Ϭ� н� ͲͬϬ� н� 

dŚĞƌŵĂů� 
ZĞĐŽǀĞƌǇ� нͬͲ� нͬͲ� н� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� нͬͲ� н� Ϭ� Ϭ� 

�&&�;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂͿ͖�W,,�;WŽƉƵůĂƚŝŽŶͬ,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚͿ͖�&W^�;&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇͿ͖�^'�;^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇͿ͖�t;tĂƚĞƌͿ͖� 
�Y�;�ŝƌ�YƵĂůŝƚǇͿ͖��&�;�ůŝŵĂƚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐͿ͖�D��;DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐͿ͖��,�;�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞͿ͖�>�;>ĂŶĚƐĐĂƉĞͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;нͿ͖�EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�;– 
Ϳ͖��ŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;нͬ–Ϳ͖�ĂŶĚ�EĞƵƚƌĂů�;ϬͿ͘�� 
� 

ϲ͘Ϯ Ks�Z�>>�WZ�&�ZZ���^��E�Z/K�� 

dŚĞ� Et^DW� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� ĐĞŶƚƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚƵďƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ďĂƐŝƐ͘��dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ� 
ŝƐ� ƌĞƵƐĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨŽĐƵƐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŝůůĂŐĞ� ůĂŶĚƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚ� ĐƌŽƉƐ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĞƚĐ͘�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

� � 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�	 � 

ϳ	 D��^hZ�^�dK�DKE/dKZ�^/'E/&/��Ed��Es/ZKED�Ed�>� 
�&&��d^�K&�d,��/DW>�D�Ed�d/KE�K&�d,����KWd���Et^DW� 

ϳ͘ϭ	 /EdZK�h�d/KE� 

�ƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ� 
ƐƚĂŐĞ͕� ĂŶǇ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� Ă�WůĂŶ�Žƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� 
ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƚŝŽŶ͘� �DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ� 
ĞŶĂďůĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘� � dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� Et^DW� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ̂ ��� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � dŚĞƐĞ� 
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DW͘� 

ϳ͘Ϯ	 Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ�DKE/dKZ/E'�� 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘�� 

ϳ͘ϯ	 ^KhZ��^�K&�/E&KZD�d/KE�&KZ�DKE/dKZ/E'�� 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ�Et^DW͘��dŚĞ�Et^DW�ŝƐ�Ă�dŝĞƌ�Ϯ�WůĂŶ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�;t^^WͿ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�  ƚŚĞ�  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�Et^DW� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�  ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�  ůŝŶĞ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�t^^W�  
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��� 

tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� 
ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� � dĂďůĞ� ϳ͘ϭ� 
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� 
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�^�KƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� 

�	 � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� �	 ϰϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

dĂďůĞ�ϳ͘ϭ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�;^�KƐͿ� 

^���/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ^�K�dĂƌŐĞƚƐ� �ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ� 
ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ� 
;�&&Ϳ� 

WƌĞǀĞŶƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͕� 
ĂƋƵĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� �h� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� 
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  ƐůƵĚŐĞ�  
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

dŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ��h�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�,ĂďŝƚĂƚƐ� 
ĂŶĚ� ^ƉĞĐŝĞƐ� ;�ƌƚŝĐůĞ� ϭϳ� 
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ^ƚĂƚƵƐ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ZĞƉŽƌƚƐ�ĚƵĞ�ĞǀĞƌǇ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯͿ�;/ƌĞ�ĂŶĚ� 
E/Ϳ͘� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ͬ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� 
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� 
ĨŽƌ� Ăůů� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� 
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ďĞ� 
ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DWϰ͘� 

EWt^ͬ�E/��� 
;ϲ�ǇĞĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐͿ� 
� 
� 

� WƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� t^^W� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 
ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ͞ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� Ă� 
ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŚĞ� 
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚǇ� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŝƌĚƐ� ĂŶĚ� 
,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͟�;ƉŐ͘�ϰϴ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĨŝŶĂů�t^^WͿ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
;ǇĞĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐͿ� 

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� WƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϰ� /Ŷ� ůŝŶĞ�  ǁŝƚŚ�t^^W͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�  ƚŽ�  /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��W�� 
,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��t^^WΎ� ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ͗� � 
;W,,Ϳ� ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� KďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� �ŶƐƵƌĞ� Ă� 

^ĂĨĞ� ĂŶĚ� ZĞůŝĂďůĞ� tĂƚĞƌ� ^ƵƉƉůǇ� 
;ƉŐ͘�ϯϵͲϰϬ��ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�t^^WͿ͖�ĂŶĚ�� 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� KďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� WƌŽǀŝĚĞ� 
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ƉŐ͘� ϰϮͲϰϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ĨŝŶĂů�t^^WͿ͘�� 
� 

� �ůů� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� 
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌͿ͕� ĂƐ� 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� 
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� 
ŐŽŽĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� Žƌ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� 
ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 

� �ůů� ďĂƚŚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌƐ͕� ĂƐ� 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� 

���������������������������������������� ������������������� 
ϰ��ǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ǀŝǌ͘�dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�;ĂͿ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�;ďͿ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͖�ĂŶĚ�;ĐͿ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� 
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϰϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�;^�KƐͿ� 

^���/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ^�K�dĂƌŐĞƚƐ� �ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� 
ŐŽŽĚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ� 
ƐƚĂƚƵƐ͘� 

� �ůů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŚĞůůĨŝƐŚ� 
ǁĂƚĞƌƐ͕� ĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕� 
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƚƵƐ͕� Žƌ�  
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 

� �ůů� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� 
ĨŽƌ� ƐĂůŵŽŶŝĚƐ͕� ĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� 
ĂƌĞĂƐ͕� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐŽŽĚ� 
ƐƚĂƚƵƐ͕� Žƌ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŚŝŐŚ� 
ƐƚĂƚƵƐ͘� 

� >ŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� 
ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ� 
ŶŽƚŝĐĞƐ͘� 

&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� dŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽŽĚ� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� dŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�;&W^Ϳ� ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ� 
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘�� 

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K'W�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� 
ĂƐ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�  ŽĨ�  Ă�  ƋƵĂůŝƚǇ�  
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘� 

ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� Ăůů�  /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� 
ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐ͘� 

tĂƚĞƌ;tͿ� WƌĞǀĞŶƚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� 
ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ�  ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�  ƚŽ�  
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� 
ďŽĚǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĨŽƌ� ƌŝǀĞƌƐ͕� ůĂŬĞƐ͕� 
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽĂƐƚĂů� ǁĂƚĞƌƐ� ĂŶĚ� 
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŐŽŽĚ� 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϰ� 
ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�t^^WΎ� 
� 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� KďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� �ŶƐƵƌĞ� Ă� 
^ĂĨĞ� ĂŶĚ� ZĞůŝĂďůĞ� tĂƚĞƌ� ^ƵƉƉůǇ� 
;ƉŐ͘�ϯϵͲϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�t^^WͿ͖�ĂŶĚ�� 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� KďũĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� WƌŽǀŝĚĞ� 
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 

/Ŷ� ůŝŶĞ�  ǁŝƚŚ�t^^W͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�  ƚŽ�  
ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ͗� 
� EŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�  
ǁĂƚĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�Žƌ� 
ŐŽŽĚ�ƐƚĂƚƵƐ�;t&��KďũĞĐƚŝǀĞͿ͘� 

� ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ� 
ǁĂƚĞƌƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ăƚ� 
ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕� ƉŽŽƌ� Žƌ� ďĂĚ� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��W�� 
� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϰϲ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�;^�KƐͿ� 

^���/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ^�K�dĂƌŐĞƚƐ� �ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� tĂƚĞƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ƉŐ͘� ϰϮͲϰϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�;t&��KďũĞĐƚŝǀĞͿ͘� 
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� ĨŝŶĂů�t^^WͿ͘�� � WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ƌĞĚƵĐĞ� 

� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ǁĂƚĞƌƐ� 
� ;t&�Ϳ͘� 

� >ŝŵŝƚ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶƉƵƚƐ� ƚŽ� 
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� 
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ;t&�� 
KďũĞĐƚŝǀĞͿ͘� 

�ŝƌ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚŝĐ� DŝŶŝŵŝƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� �Eϭď�ŽŶ�ƉŐ͘�ϱϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�t^^W�Ͳ� /ŵƉƌŽǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ďǇ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
&ĂĐƚŽƌƐ� 
;�YͿ� 

ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�Ăŝƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ� ĂƐ� Ă� 
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� 
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘� 
� 
й� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĞŶĞƌŐǇ� 
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�Ăƚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�� 

ϯϯй� ďǇ� ϮϬϮϬ� ;ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬϬϵ� 
ďĂƐĞůŝŶĞͿ͘� 
� 
�ĂĐŚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŚƵď� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� 
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽǁĂƌĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞůĨͲ 
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕� ĂƐ� 
Ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŽ� 
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� 
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� 

� 

� � EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� 
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽĚŽƵƌ͘� 

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽĚŽƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ� 
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŵĞŶŝƚǇ� 
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ĨŽƌ� 
ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
� 

� � �EϭĐ�ŽŶ�ƉŐ͘�ϱϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�t^^W�Ͳ� 
WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� 
DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇͿ� 

�ŶƐƵƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� 
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϰϳ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
KďũĞĐƚŝǀĞƐ�;^�KƐͿ� 

^���/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ^�K�dĂƌŐĞƚƐ� �ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐ� 
;D�Ϳ� 

WƌŽǀŝĚĞ� ŶĞǁ͕� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŚƵŵĂŶ� 
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� 
ďŽĚŝĞƐ͘� 

tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� 
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘� 
� 

/ŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 
� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 
� 
� 

^Žŝů�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇ� 
;^'Ϳ� 

�ǀŽŝĚ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽŝů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ͘� 

�ƵĚŝƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K'W�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� 
ĂƐ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

�ĐĐƵƌĂƚĞ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
WůĂŶ� ;EDWͿ�  ĨŽƌ� Ăůů� ůĂŶĚƐ�  
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 

�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ� 
;�,Ϳ� 

�ǀŽŝĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͛Ɛ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 
�� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� �EϭĞ� 
ŽŶ� ƉŐ͘� ϱϵ� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� 
� 
�ŶǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZĞĐŽƌĚ� ŽĨ� 
DŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WůĂĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�/ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

EŽ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� 
ĚĂŵĂŐĞ� Žƌ� ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� 
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� 
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�� 
� 
� 
� 
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ� 
^ŝƚĞƐ�ĂŶĚ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�ZĞĐŽƌĚ� 
� 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�� 
;>Ϳ� 

�ǀŽŝĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� 
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� 

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� t^^W� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� 
�EϭĞ� ŽŶ� ƉŐ͘� ϱϵ� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� 

�ǀŽŝĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� 
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Et^DW� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� 

�
 

�
 

�
 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϰϴ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϴ ����E�hD�dK��Es/ZKED�Ed�>�Z�WKZd� 

ϴ͘ϭ /EdZK�h�d/KE�� 

dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞŶĚƵŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Et^DW͘� �  dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ�  ƐĞƌǀĞƐ�  ƚǁŽ�  
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗� � ĂͿ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� Et^DW� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͖� ĂŶĚ� ďͿ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘��� 

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ŽƌŝŐŝŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

dŚĞ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŚĞƌĞŝŶ� ;ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ŝƚĂůŝĐŝƐĞĚ� ďůƵĞ� ƚĞǆƚͿ� ŚĂǀĞ�  
ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�  ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�  ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� 
ŵĂŬĞƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ� 
Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

ϴ͘Ϯ �D�E�D�Ed^��z��,�Wd�Z� 

ϴ͘Ϯ͘ϭ EŽŶͲdĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵŵŵĂƌǇ�� 

�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϴ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� �ĚĂƉƚŝŽŶ� 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� ���ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ� 
�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� �ĚĂƉƚŝŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� 
EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĨƌŽŵ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽ� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�� 

ϴ͘Ϯ͘Ϯ �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�� 

dĂďůĞ�ϱ͘ϭ�ʹ�<ĞǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƉĂŐĞ�ϰϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů� 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ͘���� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�;ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
Et^DW�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͘ϭ͖�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�Θ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�WĞĂƌů�DƵƐƐĞů�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ� 
ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� WůĂŶŶŝŶŐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� ĞŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� ^ƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ� 
�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů� 
ĞŶƚƌŝĞƐ͘� 

dĂďůĞ�ϱ͘Ϯ�ʹ�<ĞǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕�ƉĂŐĞ�ϰϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�dŚĞ�&ŽƌĞƐŚŽƌĞ� 
�ĐƚƐ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ϭϵϯϯ�ʹ�ϮϬϭϭͿ͘�� 

ϴ͘Ϯ͘ϯ �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�ƵŶĚĞƌ�dĂďůĞ�ϲ͘ϰ͗�� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϰϵ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

/Ŷ� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϱϳ� ̂ ��Ɛ͕� ϭϲ� ̂ W�Ɛ͕� ϮϬ� ZĂŵƐĂƌ� ĂŶĚ� ϯϴϱ� �ƌĞĂƐ� ŽĨ� ̂ ƉĞĐŝĂů� ̂ ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� 
/ŶƚĞƌĞƐƚ�;�^^/ƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ͖�EŽƌƚŚ��ŚĂŶŶĞů�Ɖ^���ĂŶĚ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ� 
DĂƌŝŶĞ�Ɖ^W�͘��dŚĞ��^^/Ɛ�ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ͘��^ŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ� 
ĂƐ� �ĂƌůŝŶŐĨŽƌĚ� >ŽƵŐŚ� ^W�� ĂŶĚ� �ĂƌůŝŶŐĨŽƌĚ� ^ŚŽƌĞ� ^��� ĞǆƚĞŶĚ� ŝŶƚŽ� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� 
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ� ĞĨĨĞĐƚƐ͘� � �� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� DĂƌŝŶĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� �ŽŶĞ� ;ƉD��Ϳ� ŝƐ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� � dŚŝƐ� ƉD��� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵďƚŝĚĂů�ŵƵĚ� ǁŝƚŚ�
ƐĞĂͲƉĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐĞĂ�ƐůƵŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� ;KƚŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�D��Ɛ� ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ͗�KƵƚĞƌ�
�ĞůĨĂƐƚ�>ŽƵŐŚ�ƉD��͖�ZĂƚŚůŝŶ�ƉD��͖�ĂŶĚ�tĂƚĞƌĨŽŽĚ�ƉD��Ϳ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϲ͘Ϯ͗�� 

dŚĞ�  �W��  ĂůƐŽ� ƐƚĂƚĞĚ�  ƚŚĂƚ� ϰϳй�  ŽĨ�  ƌŝǀĞƌƐ� ;ǁĂƚĞƌ�  ďŽĚŝĞƐͿ͕� ϱϳй�  ŽĨ�  ůĂŬĞƐ� ;ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐͿ͕� ϱϱй� ŽĨ� 
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů� ǁĂƚĞƌƐ� ;ĂƌĞĂͿ� ĂŶĚ� ϳй� ŽĨ� ĐŽĂƐƚĂů� ǁĂƚĞƌƐ� ;ĂƌĞĂͿ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� 
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ� 
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƐĞƚ�  ŽƵƚ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  tĂƚĞƌ�  &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�  �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� � dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ͞ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� tĂƚĞƌ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͟� ZĞƉŽƌƚ� ;���>'͕� ϮϬϭϱͿ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĂƚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ�ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƚŝŽŶ͘͟�KƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�  
ŝŶĐůƵĚĞ� ĨŝŶĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ĨůŽǁƐ͕�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂůŝĞŶ� 
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

�� ŬĞǇ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� �ĂƚŚŝŶŐ� tĂƚĞƌ� YƵĂůŝƚǇ� ĨŽƌ� ϮϬϭϱ͟� ;�W�͕� ϮϬϭϲͿ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ϵϯ͘ϰй� ŽĨ�  
/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĂƚŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�͚^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͛�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��
ϳϯ͘ϳй�ŽĨ�ďĂƚŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ� ͞�ǆĐĞůůĞŶƚ͕͟� ϵ͘ϱй�ǁĞƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ͞ 'ŽŽĚ͟� ĂŶĚ� ϭϬ͘Ϯй� 
ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͞^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘͟��ϰ͘ϰй�ŽĨ�ďĂƚŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ� 
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�͞WŽŽƌ͟�ƋƵĂůŝƚǇ͘��/ƌĞůĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƵƌďĂŶ� ƌƵŶͲŽĨĨ͕� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ͕�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ďƵŝůƚ� 
ƵƉ�ĂƌĞĂƐ͘� 

�ŵĞƌŐŝŶŐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� tĂƚĞƌ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�&ŽŽĚ�tŝƐĞ�ϮϬϮϱ͘��dŚĞ� 
�,W�>'�;ĨŽƌŵĞƌ����>'Ϳ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�  
ŽǀĞƌĂůů� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
t&�͘͟�� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϳ͘Ϯ͗�� 

�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĞǀĞŶƚƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� 
ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� �W�� ZĞƉŽƌƚ� ͞>ŽĐĂů� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� 
�ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞ͟� ;�W�͕� ϮϬϭϲͿ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞�ƵƚƵŵŶ� ĂŶĚ� ǁŝŶƚĞƌ� ǁŝůů� 
ďĞĐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ǁĞƚƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� 
ĚƌŝĞƌ�  ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�  ƉĞƌŝŽĚ͘͟� dŚĞ� /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ�t^^W�  ;tĂƚĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WůĂŶͿ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� 
ƚŚĂƚ� ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐĂƌĞĨƵů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�� 

�Ɛ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϱ͘ϰ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�WůĂŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚŝĞƐ͕�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ� 
Ă� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� �ĚĂƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ̂ ƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� 
ŶĂƚŝŽŶĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�ŽƵƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� 
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĞǀĞŶƚƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� 
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ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƐĞĂ� ůĞǀĞů͘� dŚĞƐĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ǁĂƚĞƌ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�ĨůŽŽĚŝŶŐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� 
ĂƐƐĞƚƐ͖�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌŝǀĞƌ�ĨůŽǁƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ĚŝůƵƚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĨĨůƵĞŶƚ͘�� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�dĂďůĞ�ϲ͘ϱ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͗�� 

�dĂďůĞ�ϲ͘ϱ�ʹ��ƐƚŝŵĂƚĞĚ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�>ŽĂĚƐ�ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚǇϭ� 

�ŽƵŶƚǇ� d�^ͬĂ� 
;ϮϬϭϱͿ� 

d�^ͬĂ� 
;ϮϬϮϬͿ� 

d�^ͬĂ� 
;ϮϬϯϬͿ� 

d�^ͬĂ� 
;ϮϬϰϬͿ� 

�ŽƌŬϮ��� ϱ͕Ϭϴϳ� ϱ͕ϯϯϭ� ϱ͕ϴϱϲ� ϲ͕ϰϯϯ� 
>ŽƵƚŚϯ�� Ϯ͕Ϯϴϰ� Ϯ͕ϯϱϵ� Ϯ͕ϱϭϲ� Ϯ͕ϲϴϰ� 
^ůŝŐŽϯ� ϴϰϱ� ϴϲϰ� ϵϬϱ� ϵϰϴ� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇϯ�� Ϯ͕ϴϬϴ� Ϯ͕ϴϳϱ� ϯ͕Ϭϭϯ� ϯ͕ϭϲϯ� 
EŽƚĞƐ͗�� 
ϭͿ� WƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͘� ��ĐƚƵĂů�ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚ�ƵŶƚŝů� ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� 
ĨŝŶĂů� ĞĨĨůƵĞŶƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� � �� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� 
ϮͿ�WƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ŝŶ��ŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�zŽƵŐŚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌŬ�>ŽǁĞƌ�,ĂƌďŽƵƌ� 
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�� 
ϯͿ�dŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ�>ŽƵƚŚ͕�^ůŝŐŽ�ĂŶĚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�Ăƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� �dŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ŚĂƐ� 
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� 
� 
�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƵďůŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�dĂďůĞ� 
ϲ͘ϱ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƵďůŝŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘��� 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϲ͘Ϯ͘ϭϬ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� 
ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŵĞŶŝƚǇ�ͬ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗����� 

/ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ� ůĞǀĞů�Ğ͘Ő͘�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� ��ƚ� ƚŚĞ�  
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW͕� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝƚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Ăƚ� 
ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϯ͕�/ŶƚĞƌͲƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ďĞůŽǁ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϭ͗�� 

dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� 
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� 
Et^DW�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͘ϭϲ͘� �dŚŝƐ�ƚĂďůĞ� ŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�  
ŵŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘�� 

� 

� 
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EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

dĂďůĞ�ϴ͘ϭϲ�ʹ�<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��
 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ� <ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ� ,Žǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ůŽƌĂ�ĂŶĚ�&ĂƵŶĂ� � WŽůůƵƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ůŽƐƐĞƐͿ�ƚŽ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�Ă� 
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͖� 

� ,ĂďŝƚĂƚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� 
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǀĞƌůĂŶĚ� 
ĨůŽǁƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͖� 

� ^ƉĞĐŝĞƐ� ůŽƐƐ� ĂŶĚ� ͬ� Žƌ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͖� 

� ^ƉĞĐŝĞƐ�  ůŽƐƐ� ĂŶĚ�  ͬ �  Žƌ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�  ŶĞǁ�  Žƌ�  
ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͕� ĚŝƐƉŽƐĂů� 
ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϱ� 

/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� Žƌ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� 
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂŶƐ� Žƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� 
ĂƌĞ� ŶŽ� ůŝŬĞůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� 
;ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ� ŽĨ� ĂŶǇ� 
EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƐŝƚĞ;ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� 
�ƌƚŝĐůĞƐ� ϲ;ϯͿ� ĂŶĚ� ϲ;ϰͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h� ,ĂďŝƚĂƚƐ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� 
ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ� 

/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� 
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� 
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŝƌĚƐ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� ,ĂďŝƚĂƚƐ� 
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ� 

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ� � WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϯ� 
,ĞĂůƚŚ� ttdWƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͖� 

� EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝƚŚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� 
�ttd^͛Ɛ�Ăƚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ttdWƐ͖� 

� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŝƐĞ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� 

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ϱͲǇĞĂƌƐ� ĂƐ� 
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϱͲǇĞĂƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW͘� �dŚŝƐ�ǁŝůů�  
ĂůůŽǁ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� �ĞŶƐƵƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϱϮ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ� <ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ� ,Žǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͖� 
� WŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ŽĚŽƵƌ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ŶƵŝƐĂŶĐĞ� Ăƚ� Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ� 

� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϰ� 

&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ� � &ŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� 
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͖� 

� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͖� 

� EĞŐĂƚŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͖� 
� dŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂǁ�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƵŶĚĞƌ� 
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞƐ͖�ĂŶĚ� 

� dŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ� 
ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 
ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ� 
ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� �ŽƌĚ� �ŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� 'ƌĂŝŶ� YƵĂůŝƚǇ� �ƐƐƵƌĂŶĐĞ� 
^ĐŚĞŵĞƐ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘Ϯ�� 
� 
� 
� 
� 

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� hŶƚŝů� ƚŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶ� 
ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� 
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ� <ĞǇ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ�  
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� 
ďĂƐŝƐ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϭ�ĂŶĚ�ϭϬ͘ϰ� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� 
,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� 
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� 
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϱϯ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ� <ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ� ,Žǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ĂŶĚ� 
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� '/^� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� 
ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐůƵĚŐĞ͘���dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� 
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ� 

^ŽŝůƐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐǇ� � ^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂů� 
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŝůƐ�Ğ͘Ő͘��ĂĚŵŝƵŵ�ĂŶĚ�EŝĐŬĞů�ůĞǀĞůƐ͖� 

� ^ŽŝůƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƐŽŝů� ĨƌŽŵ� ůĂŶĚͲƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ͖� 

� /ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖�ĂŶĚ� 
� &ƵƚƵƌĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 
ůĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ĂŶĚ� 
ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� '/^� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� 
ƚŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ƐůƵĚŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘� � �dŚŝƐ�ǁŝůů�  
ĂůƐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� 
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ� 

/ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ� 
ϱ�ǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭ� 

tĂƚĞƌ� � /ŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖� 

� /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶͲŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ƐůƵĚŐĞ͖� 
� �ĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͖�� 
� /ŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� tĂƚĞƌ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ͖� 

� /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϱϰ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ� <ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ� ,Žǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͖� 
� sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨůŽŽĚ�ƌŝƐŬ͖� 
� ^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ� ĂƋƵŝĨĞƌ� 
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ� 

� 'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� 
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƚǇƉĞ͘� 

/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �W�� �ĂƚĐŚŵĞŶƚ� 
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂŶĚ� dĞĂŐĂƐĐ� ƚŽ� 
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� t&�� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� 
ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ͘� dŚĞ� 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ;ƐͿ� ŽĨ� DĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� 
ZŝǀĞƌ� ďĂƐŝŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� 
ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͛Ɛ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŚĞƌĞ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��ĂĐŚ�ϱͲǇĞĂƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ǁŝůů� 
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�  ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� t&�� KďũĞĐƚŝǀĞƐ�  ĂŶĚ�  
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 
� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ� 

�ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�Θ��ůŝŵĂƚŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐ�� � �ŝƌĞĐƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�  ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�  ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�  ŽĨ�  
ŽƌŐĂŶŝĐ�  ǁĂƐƚĞƐ� ĨƌŽŵ�  ĂĞƌŽďŝĐ͕� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖� 

� /ŶĚŝƌĞĐƚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ďǇ� ƌŽĂĚ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ďƵƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ĨŽƐƐŝů� 
ĨƵĞůƐ� ŝŶ� ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ� ĞŶŐŝŶĞƐ͕� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽĚŽƵƌƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� 

� �ŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ĂŶ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

DĂƚĞƌŝĂů��ƐƐĞƚƐ�� � �ǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖� 
� �ǆŝƐƚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͖�ĂŶĚ� 

� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

/ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ� 
ϱ�ǇĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭ� 

�ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ� � /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ͖� 
� WŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͖�� 

� WŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� 
ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϱϱ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ƌŝƚĞƌŝĂ� <ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ� ,Žǁ�ƚŚĞ�Et^DW�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
<ĞǇ�/ƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ� >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et^DW� 

ƵƉŐƌĂĚĞƐ� 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞ� � /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͖� 

� /ŵƉĂĐƚƐ�  ŽŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƐ�  Ă�  ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�  ƐŝƚŝŶŐ� ŶĞǁ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 

� /ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĂŶĚ� 
� /ŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂƐƐĞƚƐ� 
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͘� 

dŚĞ�  ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂŶĚ�  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ͘ϱ� Θ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϱ� 

� 

� � 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � � � � � � � � ���ϱϲ� 



EĂƚŝŽŶĂů�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�^ůƵĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�^���^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� � 

ϴ͘Ϯ͘ϰ �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�� 

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�,ĞĂůƚŚ�;W,,Ϳ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘ϭ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

WƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�� 

� 
� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϬ� � ϱϳ� 



� 

� 
� 

�
 

�
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^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ��
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National Wastewater Sludge Management 
Plan 
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Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ� � 

d��>��K&��KEd�Ed^�
 

��
 
ϭ� ^�Z��E/E'�K&�^/'E/&/��Ed��&&��d^�Z�^h>d/E'�&ZKD�WZKWK^����D�E�D�Ed^�&ZKD� 

d,���Z�&d�W>�E�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ� 

ϭ͘ϭ� �,�E'�^�dK��y��hd/s��^hDD�Zz�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ� 

ϭ͘Ϯ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭ�;/EdZK�h�d/KEͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ� 

ϭ͘ϯ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�Ϯ�;^>h�'���KDWK^/d/KE͕�>K��^��E��Khd>�d^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ� 

ϭ͘ϰ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϯ�;Z�s/�t�K&�^d�E��Z�^��E��W>�E^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ� 

ϭ͘ϱ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϰ�;�KE^h>�d/KE�WZK��^^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ� 

ϭ͘ϲ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϱ�;^>h�'��dZ��dD�Ed�WZK��^^�^Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ� 

ϭ͘ϳ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϲ�;^>h�'��dZ�E^WKZd�^dZ�d�'zͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ� 

ϭ͘ϴ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϳ�;^>h�'��^�d�>>/d���E��,h��/E&Z�^dZh�dhZ�Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ� 

ϭ͘ϵ� �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϴ�;^>h�'��Khd>�d�KWd/KE^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ� 

ϭ͘ϭϬ��,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϵ�;KWd/KE^��^^�^^D�Ed��E���>d�ZE�d/s�^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ� 

ϭ͘ϭϭ��,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭϬ�;Yh�>/dz��^^hZ�E��͕�DKE/dKZ/E'��E��Z�WKZd/E'Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ� 

ϭ͘ϭϮ��,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭϮ�;&/E�E�/�>��s�>h�d/KEͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ� 

ϭ͘ϭϯ��,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭϯ�;�KE�>h^/KE^�Θ�Z��KDD�E��d/KE^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ� 

� 

� 

� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ŝ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ��	 � 

ϭ	 ^�Z��E/E'�K&�^/'E/&/��Ed��&&��d^�Z�^h>d/E'�&ZKD� 
WZKWK^����D�E�D�Ed^�&ZKD�d,���Z�&d�W>�E�� 

dŚĞ� ĚƌĂĨƚ� EĂƚŝŽŶĂů� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ^ůƵĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ� ;Et^DWͿ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� E/^� ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĨƌŽŵ� ϮϯͬϬϯͬϭϲ� ƚŽ� ϭϴͬϬϱͬϭϲ͘� � �ůů� 
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĞƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�Et^DW�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�� 
dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐĐƌĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� Et^DW͕�  ĨŽƌ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϭͬϰϮͬ��Ϳ�  
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϵϮͬϰϯͬ���Ϳ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ŝŶƚŽ�/ƌŝƐŚ�ůĂǁ͘� 

dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŝŶ� ďůĂĐŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂĨƚ� Et^DW� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ� 
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚŝŶŐͬŶĞǁ�ƚĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶ͘��^ƚƌŝŬĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĨŽƌ�ĚĞůĞƚŝŽŶ͘��ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ� 
ŝŶ�ŝƚĂůŝĐƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂďůĞƐ͘� 

�Ɛ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ĨƌŽŵ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ƐŝƚĞ� Žƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�� 

dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞǆƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƵƚŝůŝƐĞĚ͘� 
/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ� 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϭͬϰϮͬ��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϵϮͬϰϯͬ���Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘� 

ϭ͘ϭ	 �,�E'�^�dK��y��hd/s��^hDD�Zz�� 

dŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� 
ĞĂĐŚ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�  
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘��� 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�  ŽŶ�  
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐƚŝŽŶƐ� WƌŽƉŽƐĞĚ�  ŝŶ� ƚŚĞ�  
Et^DW͘� � �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� 
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘� ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� 
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ͘�� 

ϭ͘Ϯ	 �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭ�;/EdZK�h�d/KEͿ�� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϯ� 

dŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ǁĂƚĞƌǁŽƌŬƐ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� ƐĞǁĞƌ� 
ŚĂƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ� 
ƚŚĞ� ĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� 
ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚ� ƐƚƌĞĂŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘�� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� �	 ϭ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϰ� 

KƚŚĞƌ� ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƐůƵĚŐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� Žƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐůƵĚŐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�  
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϱ� 

tĞ� Ăŝŵ� ƚŽ�  ƚƌĞĂƚ�  Ăůů�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ĨŽƌ�  
ƵƐĞ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�  
ŽĨ� ƚŚĞ� ���>'� �ŽĚĞ�  ŽĨ� 'ŽŽĚ�  WƌĂĐƚŝĐĞ�  ĨŽƌ�  ƌĞͲ  
ƵƐĞhƐĞ� ŽĨ�  �ŝŽƐŽůŝĚƐ�  ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞƵƐĞ�  
ĂƐ� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌ͘� � dŚŝƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƐƚĂďůĞ� ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� 
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞ� 
ƵƐĞ�  ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Žƌ�  ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƵƐĞ͘�  � /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� 
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� 
ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚͬŽƌ� 
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� 
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� 
dŚĞ�Et^DW�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�tĂƐƚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďǇ� ŽƉƚŝŵĂů� ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� 
ƌĞƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ůĂŶĚĨŝůů�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ǁŚĞƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌĞƵƐĞ� Žƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� 
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ůĂŶĚĨŝůů� ĂƐ� Ă� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ͘�� 
�ŝƐƉŽƐĂů� ƚŽ� ůĂŶĚĨŝůů� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁŚĞƌĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞƵƐĞ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � �Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ͕� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� 
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�KǀĞƌĂůů� 
ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂŶĚĨŝůů� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

ϭ͘ϯ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�Ϯ�;^>h�'���KDWK^/d/KE͕�>K��^��E�� 
Khd>�d^Ϳ� 

ůĞǀĞůƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ� 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
KǀĞƌ�ϵϴй�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ƚŽ� ƌĞƵƐĞĚ� ŝŶ� ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��KǀĞƌ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ŝŶ� ƐůƵĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϭ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ�  'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ�  ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘�� ĨŽƌ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ϮϬϭϰ� 

dŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ� 
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ĂŶĚ�ǁŝůů� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� 
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ� Žƌ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƚŽ�  ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�  ŽŶ� Ă�  
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^��Ϳ͘�� 
dŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ�
tĂƚĞƌ͛Ɛ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŝƌĚƐ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� 
,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ� 
ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� 
ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŵŽƐƚ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� 
ǁĂƐƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘��tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ� 

ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�� 
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĂĞƌĂƚŝŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ�  ůŽŶŐ� ƐůƵĚŐĞ�  ĂŐĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞ�  
ƐŵĂůůĞƌ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĐŽƐƚ� ŝƐ� 
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ǁĂƌƌĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚĂŶŬ� ƐŝǌĞƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŽƚŚĞƌ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� 
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ǁĞƚůĂŶĚƐ� ;/�tƐͿ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�  ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ�  

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� � /�tƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ͘� dŚĞ� 

dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ŵŝƐƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϯ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽƚĂů� 
ƚŽŶŶĞƐ� ŽĨ� ǁĞƚ� ƐůƵĚŐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� 

ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘��� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dĂďůĞ�Ϯ͘ϭ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�^ůƵĚŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ďĞĞŶ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ;ƚŽŶŶĞƐ� ĚƌǇ� ƐŽůŝĚƐͿ� ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�;ƚŽŶŶĞƐ�ĚƌǇ�ƐŽůŝĚƐͿ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϯ� 
;dĂďůĞ�Ϯ͘ϭͿ� 

ƌĞƉŽƌƚĞĚ͗�� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ͳ�ϱϳ͕ϲϰϯ� 
>ĂŶĚĨŝůů�Ͳ�ϵϰ� 
KƚŚĞƌ�Ͳ�ϲϱϬ� 

ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �W�͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 

dŽƚĂů�ʹ�ϱϴ͕ϯϴϳ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
�� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� 
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝůů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϭ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ� ƉůĂŶƚƐ� ďƵƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� 
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƌĞŵŽǀĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ͘� � dŚĞ� 
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� 

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� 

ŶĞǆƚ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ� ǁŝůů� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ĨĂĐƚŽƌƐ͘� ZĞƉŽƌƚ͘� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌůŽĂĚĞĚ� Žƌ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� 
ǁŚĞƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝƐ� ƉŽŽƌ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂĞƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ� 
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝƐ� ůŽǁĞƌ�ĚƵĞ� ƚŽ� Ă�ŚŝŐŚĞƌ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŐĞ� ďĞŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�  ŝŶ� ƚŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�  
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ�  ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�  

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝƐ� ƉŽŽƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ůŽǁĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůŽƐƐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĞĨĨůƵĞŶƚ͘� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚƵĂů� 
ďǇ� �^Z/�  ŽŶ�  ďĞŚĂůĨ�  ŽĨ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘� � WƌĞĚŝĐƚĞĚ�  ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ� 
ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ� ĞǀĞƌǇ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚ� 
ďǇ� ĐŽƵŶƚǇ� ďĂƐŝƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌůǇ� ƌĞǀŝĞǁƐ͘�� 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϯ� ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ϱͲǇĞĂƌƐ�  ĂƐ� ƉĂƌƚ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ϱͲǇĞĂƌ�  ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
Et^DW͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ŝŶĐůƵĚĞƐ� 
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�  ƐůƵĚŐĞ�  ůŽĂĚ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�  
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ůŽĂĚƐ� Ăƚ� Ăůů� 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƌĞŵŽǀĂů� 
ǁŚĞƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŝŵĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� 
ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘��/ƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hƌďĂŶ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ϵϵй�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� 
ƚŚĞ� hƌďĂŶ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϰ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ϮϬϮϳ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� dĂďůĞ�  Ϯ͘ϯ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐůƵĚŐĞ�  ůŽĂĚƐ�  
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� Ăƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ƉƌŝǀĂƚĞ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�  

ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ͕� ĨŽƌ� 
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ůŽǁ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� 
ƐůƵĚŐĞ͘�� 

ϭ͘  WƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�  dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ĂĐƚƵĂů� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� � �ĐƚƵĂů� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘ϰ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ůŽĂĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ǁŝůů� ďĞ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� 
;dĂďůĞ�Ϯ͘ϯͿ�� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ǀŽůƵŵĞ͕� ƚŚĞǇ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚ� ƵŶƚŝů� ĨƵůů� 

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĨŝŶĂů� ĞĨĨůƵĞŶƚ� 
ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� Ăƚ� Ăůů� 
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� �� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϰ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ��	 � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϱ�� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� 
ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ� 
ďĂƐŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� 

ϭ͘ Ϯ͘� WƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ�  ůŽĂĚƐ�  ŝŶ� �ŽƌŬ�  
ŝŶĐůƵĚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�zŽƵŐŚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƌŬ� 
>ŽǁĞƌ�,ĂƌďŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ� 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��� 
Ϯ͘ ϯ͘� dŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶ� >ŽƵƚŚ͕� 
^ůŝŐŽ� ĂŶĚ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� 
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� Ăƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� � dŚĞ�  
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ� 
ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵďƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� 
ĂĐĐŽƵŶƚ� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͘��dŚŝƐ� 
ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�  Ă�  ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�  ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �  dŚĞ�  ŵĂŝŶ�  
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗Ͳ� 

� 
•	 dŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ůŽĂĚƐ� ŚĂǀĞ� 
ďĞĞŶ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� 
ŝŶĨůƵĞŶƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ůŽĂĚƐ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĚĂƚĂ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϲ� ƚŽ�  
ϭϮ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� 
ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�  
ĨůŽǁ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� 

^ůƵĚŐĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� �ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� 
ŝŶĐŽŵĞ� ƐƚƌĞĂŵ�  ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ�  
�ttd^�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ��W�y� ĂŶĚ� KW�y� ĐŽƐƚƐ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�  ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ� ŽĨ�  
�ttd^�ƐůƵĚŐĞ͘� � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ� 
ĂĐĐĞƉƚ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ� Ăƚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ�  ƚŚĞ�  
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� �ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘���� 
/ƚ� ŝƐ�  ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�  ƚŚĂƚ� ϮϬй� ƚŽ�  ϯϬй� ŽĨ�  ƚŚĞ�  
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� 
ĂǀĞƌĂŐĞ� ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� Ϯ� ϯ� ǇĞĂƌƐ͕� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚƌŝǀĞ� ZĞƉŽƌƚ͕� ǁŽƵůĚ� 
ŽŶůǇ� ďĞ� ĐŽŵƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝĨ� ŶĞǁ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� 
ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� �ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ͘� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͛Ɛ� t^^W� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶ� �W�� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ�
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͘� tŚŝůĞ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚŝƐ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ� 
ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ŝĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵĂǇ� 
ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ� 
ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ��ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĨƵƚƵƌĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ�  �ttd^͘� �ŶǇ� ŶĞǁ�  
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘�� 
/ƚ� ŝƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� �	 ϱ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĂŶĚͬŽƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘� dŚĞ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ� ŽĨ� ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƐĞƉƚŝĐ� ƚĂŶŬƐ͕�  ĂƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  ̂ ƚƌŝǀĞ�  ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ƌĞƉŽƌƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂďŽǀĞ͕� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽƐƚ� 
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 
dŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� �ttd^� 
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� 
ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ� 
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�  
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ��ttd^� 
ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
Et^DW͘� � 'ƌŽǁƚŚ�  ĂƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�  ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�  
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ůŽǁ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϱ� 
;dĂďůĞ�Ϯ͘ϰͿ� 

dĂďůĞ� Ϯ͘ϰ� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ� ̂ ůƵĚŐĞ� >ŽĂĚ� ƉĞƌ��ŽƵŶƚǇ� 
ĨƌŽŵ��ŽŵĞƐƚŝĐ�ttd^͛Ɛ͖�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�  
ƌŽǁ�  ŚĂƐ�  ďĞĞŶ� ƌĞŶĂŵĞĚ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�  
EŽƌƚŚ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ZŽǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞůĞƚĞĚ� ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞƐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŶŽǁ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ� 
ŽĨ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ� 
ŽĨ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� 
ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĞŶƚŝƚǇ͘� � dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϭ� 

/Ŷ� ůĂƌŐĞƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͕� 
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘��/Ŷ�ƐŵĂůůĞƌ� 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� 
ƉĂĐŬĂŐĞĚ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ƚǇƉĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͘�� 
dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ĂŶ� 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ĐĂŶ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ� ĂŶĚ� 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘��dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ� 
ƌĞŵŽǀĞ�ƐŽůŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ͘� � dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ� ŽĨ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� 
ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĂĚĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 
WƌŝŵĂƌǇ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŵŽƌĞ� ŽĚŽƵƌŽƵƐ� 
ŽĚŽƌŽƵƐ� ƚŚĂŶ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�  ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�  ŽĨ� ƐůƵŐĞ�  ƐůƵĚŐĞ�  
ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĂŶ� 
ŽĚŽƵƌ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘Ϯ� 
�ŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ăƚ� 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬй�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ�  ϵϰй� ŽĨ�  ƚŚĞ�  

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϲ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚƌĞĂƚĞĚ͘� � �ŝŽůŽŐŝĐĂů� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĨŝůƚĞƌƐ͕� ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů� 
ĐŽŶƚĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝĐŬůŝŶŐ� ĨŝůƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� 
ƵƚŝůŝƐĞĚ͘� � dŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� 
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� � dŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĂŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ƌĞŵŽǀĂů� ŝƐ� 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϬ� ĚĂǇƐ� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĂŐĞ�  ƌĞƋƵŝƌĞĚ�  ĨŽƌ� �K�� ƌĞŵŽǀĂů� ŽŶůǇ�  ŝƐ� ϯͲϰ�  
ĚĂǇƐ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�  ǁŚĞƌĞ�  ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ƌĞŵŽǀĂů� ŝƐ�  
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ�  
ƌĞĚƵĐĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ� 
ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĂŐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ƌĞŵŽǀĂů� ǁĂƐ� ŶŽƚ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŵƵƐƚ�  ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�  ĂŶ�  
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϰ� 

dŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽƐƚ�  ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƵƐĞ� Žƌ�  
ĚŝƐƉŽƐĂů� ŶĞĞĚƐ�  ƚŽ� ďĞ�  ĂƐƐĞƐƐĞĚ�  ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�  
ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�ĚƌǇ� ƐŽůŝĚƐ͘� ��� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� 
ǁŝƚŚ� ƐůƵĚŐĞ�  ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�  ƐůƵĚŐĞ�  ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� � dŚŝƐ�  
ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ�  ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�  ϭϬй� Ăƚ�  ůĂƌŐĞƌ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ�  ƵƉ�  ƚŽ� ϰϬй� ŽĨ�  
ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƌĞŵŽƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� 
ďĂůĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘��� 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ�  ŝƐ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�  
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� 
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ� Žƌ� 
ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϱ� 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶůǇ� 
ǁŚĞŶ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĐĐƵƌƐ͘� � /ƚ�  ŝƐ� ŵŽƌĞ�  ĐŽƐƚ�  
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ�  ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�  
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ͘� �dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� 
ĞŶĂďůĞƐ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϲ͘ϲ� 

^ůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� �ttd^͛Ɛ� ;ƐĞƉƚŝĐ� ƚĂŶŬƐ� ĂŶĚ� 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŝǀĂƚĞ� ttdW͛ƐͿ� ŝƐ�  ŶŽƚ�  ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�  
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ� 
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϳ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞƉƚŝĐ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƚĂŶŬƐ͕� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ƐĞƉƚŝĐ� ƚĂŶŬƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � �Ɛ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͘ϱ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� 
ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ǁĂǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� 
ǁŝƚŚŝŶ� /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϳ� 

tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝĐ� 
ƌĞƐŝĚƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� � tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ŵĂƚƚĞƌ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŝů� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� � dŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĂůƐŽ͕� 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ŵĞƚĂůƐ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƌĞƐŝĚƵĞƐ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ŝŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�  ŶŽƌŵĂůůǇ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚŝŶŐ�  ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�  ŝŶ�  ŽŶ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĐƌŽƉƐ͘� EƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ĂŶĚ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ƚŽ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉůĂŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϴ� 

�ŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŵĞƚŚĂŶĞ� ŐĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ďǇ�  ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�  
ƚŽ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĐĂŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ�  ĞŶĞƌŐǇ�  
ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ� ŝƐ� 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� 
ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ� 
ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƵƉ� ƚŽ� ϱϬй� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ĨĂĐƚƵĂů� 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� 
ƐůƵĚŐĞ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƌŵĂů� ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ� 
ǁŝƚŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

ϭ͘ϰ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϯ�;Z�s/�t�K&�^d�E��Z�^��E��W>�E^Ϳ� 

�ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ͘��dŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� 

Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ� 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵŝŶŽƌ� 
ƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƚĞǆƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ϴϲͬϮϳϴͬ����ŽĨ�ϭϮ�:ƵŶĞ�ϭϵϴϲ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͘� dŚŝƐ� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽŝů͕� ǁŚĞŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϭ� ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 

ZĞƉŽƌƚ͘� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϴ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ� ŝŶƚŽ� /ƌŝƐŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ďǇ�  ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
^͘/͘� EŽ͘� ϭϰϴ� ŽĨ� ϭϵϵϴ� Ͷ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
;hƐĞ� ŽĨ� ^ĞǁĂŐĞ� ^ůƵĚŐĞ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ� 
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϵϵϴ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^/�EŽ͘�  
Ϯϲϳ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͘��� 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ� ƐĞƚ�ŽƵƚ�  
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�  
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘ϭ͘�� 
dŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� 
ďǇ�ǁĂƐƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�  
ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ͘� dŚĞ� tĂƐƚĞ�  &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ�  
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵŝŶŽƌ� 
ƚĞǆƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� 
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂůĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� 
�h��ŝƌĞĐƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͘�dƚŚĞ�ŵĂŝŶ� 
ǁĂƐƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� 
ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗Ͳ� 

• tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ� 

• �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ;tĂƐƚĞ� 
�ŝƌĞĐƚŝǀĞͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭ�;^͘/͘�ϭϮϲ� 
ŽĨ�ϮϬϭϭͿ� 

• ^͘/͘�ϴϮϭ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
;&ĂĐŝůŝƚǇ� WĞƌŵŝƚ� ĂŶĚ� ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ� ĂƐ� 

• ^͘/͘� EŽ͘� ϯϮ� ŽĨ� ϮϬϭϬ� Ͳ� tĂƐƚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� 

• tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϲ� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁĂƐƚĞ� 
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��h�͞>ŝƐƚ�ŽĨ�tĂƐƚĞ�͞�t��͞�ŽĚĞƐ� ŝŶ� 

ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�^͘/͘�ϴϲ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�^͘/͘� 
ϯϮϬ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�^͘/͘�ϱϰϲ�ŽĨ�ϮϬϭϰ� 

• ^͘/͘�ϴϮϬ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
;�ŽůůĞĐƚŝŽŶ� WĞƌŵŝƚͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� 
ϮϬϬϳ͕� ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ̂ ͘/͘� ϴϳ� ŽĨ� ϮϬϴ� 
ĂŶĚ�^͘/͘�ϭϵϳ�ŽĨ�ϮϬϭϱ� 

/ƌŝƐŚ� �h� ĂŶĚ� /ƌŝƐŚ� >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶϰ͘� dŚĞ� tĂƐƚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ͕�ϮϬϬϲ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă���ǁĂƐƚĞ� 
ůŝĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� ͚ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ʹ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� Ă� ůŽĐĂů� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ� 
ǁĂƚĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� 
͚^ĞǁĂŐĞ�ƐůƵĚŐĞƐ͕�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ� 
ƵƐĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͛�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ă��ĂƚĞŐŽƌǇ� 
//�tĂƐƚĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�Žƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ^͘/͘� EŽ͘� ϴϮϭͬϮϬϬϳ� Ͳ� tĂƐƚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;&ĂĐŝůŝƚǇ� WĞƌŵŝƚ� ĂŶĚ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϵ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͘ϯ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϯ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϮϬϬϳ͕� ƐƵďͲ 
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ŝͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��Đƚ͕� 
ƋƵŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�;ŝͿ�ƐůƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ� 
ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � ŝ͘Ğ͘�  ƚdŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
ƐůƵĚŐĞ� ŽŶ� ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� 
Ğ͘Ő͘� ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ĐƌŽƉƐ͕� ŝƐ� 
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�^͘/͘�ϴϮϭ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘� 
^͘/͘� EŽ͘� ϯϮ� ŽĨ� ϮϬϭϬ͕� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĞǁĂŐĞ� ^ůƵĚŐĞ� &ĂĐŝůŝƚǇͿ� 
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϮϬϭϬ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� 
ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞƐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ� 
ƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� 
ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚƐ͘� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ůŝĐĞŶĐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� Ă� 
tĂƐƚĞ� >ŝĐĞŶĐĞ�ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ^͘/͘� ϴϮϭ� ŽĨ� ϮϬϬϳ͕� ĂƐ� 
ĂŵĞŶĚĞĚ͘� 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ�  ŝŶ�  ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�  ŝƐ� ƚŚĞ� EŝƚƌĂƚĞƐ�  
�ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ;�ŽƵŶĐŝů� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ϵϭͬϲϳϲͬ���� 
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� 
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
ƐŽƵƌĐĞƐͿ͘��� 

�Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŽĨ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ̂ ĞǁĂŐĞ� ̂ ůƵĚŐĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ͘� � dŚĞ�  
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� 
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ� 
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ̂ ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŽǀĞƌ�  
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘����ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ǁĂƐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� DŝůŝĞƵ� >ƚĚ͕� tZĐ� ĂŶĚ� ZW�� ĨŽƌ� 
ƚŚĞ�  �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� �'�  �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�  
ƵŶĚĞƌ� ^ƚƵĚǇ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� �'� 
�Es͘'͘ϰͬ�dhͬϮϬϬϴͬϬϬϳϲ͘� � ZĞƉŽƌƚƐ� ǁĞƌĞ� 
ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬϱ͘� dŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ďĞŝŶŐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ� 
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� 
ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞͲƵƐĞ� 

dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� 
ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 

ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� 
ϴϲͬϮϳϴͬ���� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� 
ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
dŚŝƐ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƚƵĚǇ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� 
ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵŝŶŽƌ� 
ƚĞǆƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ� 
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĂŶ� �h� ƐƚƵĚǇ͘� dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϬ� 
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Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� 
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƉĞĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƐ� ĂŶ� 
ŽƉƚŝŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�KƉƚŝŽŶ�ϱ͘��� 
dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^��� ĂŶĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶƐ� Ϭ� Ϯ͘ϱ� ĂŶĚ� ϵ� ŽĨ�  ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�  
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘��� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �h� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
ĂŶǇ� ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϰ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� 
ƐĞƚ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� 
ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���Ɛ� 
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϴ͕� ƌĞƵƐĞ� ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�  ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�  ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚĞĚ�  
ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ǁŝƚŚ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ�  ŝŶ�  
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ϯϯ��h� 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ĨĂĐƚƵĂů� 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞ�ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϱ͘Ϯ� 

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ŝŶ�  ƌĞůĂƚŝŽŶ�  
ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� 'ŽŽĚ� 
WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;�Ž�>'͕� ϭϵϵϵͿ� ;�K'WͿ͘� � dŚŝƐ� 
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� 
ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� 
ĚŝƐƉŽƐĂů͘� � dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�  
ƚŚĞ� �K'W� ŝƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ŽŶĞƌŽƵƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� 
ƚŚĂŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘� � /ƚ�  ŝƐ� /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��K'W͘� �dŚĞ� 
ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŝů� ŝƐ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� 
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� � /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� 
ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐŝŶŐ͕� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

;ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�  ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�  ƚŽ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  
�ŽĚĞ� ŽĨ� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� 
�ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϲ� 

dŚƌĞĞ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶŶŝŶŐ� ZĞŐŝŽŶƐ� 
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞƚƵƉ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ĚƌĂĨƚ� ƉůĂŶƐ� 
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� � dŚĞ�  
ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƐƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ĂƌĞ� 
ƚŚĞ�  ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕�  ĂƐ�  ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ�  ̂ ͘/͘� EŽ͘�  
ϱϳϯͬϮϬϭϰ� Ͳ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �Đƚ� ϭϵϵϭ� 
;ZĞŐŝŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůŝĞƐͿ� ;�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚͿ� KƌĚĞƌ� 
ϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐƉůŝƚ� 
ƌĞŐŝŽŶƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͕� ŝ͘Ğ͘� �ĂƐƚͲ 
DŝĚůĂŶĚƐ͕�EŽƌƚŚͲtĞƐƚ� ;�ŽŶŶĂĐŚƚͲhůƐƚĞƌͿ�ĂŶĚ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� 
ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ǁĂƐƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� 
ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϭ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

dŚĞ� ,Ƶď� 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
^ŽƵƚŚĞƌŶ͘�
 

dŚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ�
 dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚƵď� �ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ^ŝƚĞƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ŽŶǁĂƌĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� 
ĐĞŶƚƌĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϳ͘ϭ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�  ĨŝŶĂů�  ƌĞƵƐĞ͘�  

KĨĨͲƐŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ�  ƚƌĞĂƚĞĚ�  ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�  ƵƐĞĚ� ƚŽ�  EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĚƵĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dĂďůĞ� ϯ͘ϯ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
 
,Ƶď� �ĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ̂ ĂƚĞůůŝƚĞƐ� ŝŶ� �ŽƵŶƚǇ� ̂ ůƵĚŐĞ�
 dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ͖�� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ� 
&ŽŽƚŶŽƚĞ�Ϯ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ� ŽĨ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� 
EŽƌƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ƌŽǁƐ͘��� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĞŶƚŝƚǇ͘� � dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϳ͘Ϯ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� EŽƚĞƐ͗��� 

;dĂďůĞ�ϯ͘ϯͿ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ϭ͘� ^ŝŶŐůĞ� ƉůĂŶƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� >ŝŵĞƌŝĐŬ� �ŝƚǇ�
 
ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ��ůĂƌĞ͕� �ŽƌŬ��ŝƚǇ� ĂŶĚ� 
  EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

�ŽƵŶƚǇ͕�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�� 
Ϯ͘�  EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ďĞĐĂŵĞ�  Ă�  
ƐŝŶŐůĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰ� 

� 

ϭ͘ϱ ��,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϰ�;�KE^h>�d/KE�WZK��^^Ϳ� 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϰ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � �Ɛ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� 
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚĞǆƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĞĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ� 
ƐƵĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���Žƌ����ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��� 

ϭ͘ϲ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϱ�;^>h�'��dZ��dD�Ed�WZK��^^�^Ϳ�� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϭ� 

dŚĞƐĞ�  ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕�  
Ğ͘Ő͘� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ƌĞĚƵĐĞƐ� 
ƐůƵĚŐĞ� ǀŽůƵŵĞ� ďǇ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� 
ĂůƐŽ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� Ă� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� 
ƐƚĂďůĞ� ďŝŽƐŽůŝĚ͘� ďǇ� ŚĞĂƚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ƐŽůŝĚƐ͘� � �ŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕� ǁŚĞŶ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ� 
Žƌ�ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͕� 
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�  d�^͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ�  Ă�  ďŝŽƐŽůŝĚ�  
ƉƌŽĚƵĐƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ� 
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌŵĂů�ĚƌǇŝŶŐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƐůƵĚŐĞ�ǀŽůƵŵĞ� 
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ďŝŽƐŽůŝĚ͘�dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϯ� 

dŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� >ŽĐĂů� 
�ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ͘� � dŚĞ� ŵĂŝŶ� 
ƌĞĂƐŽŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�  ĨŽƌ�  ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�  

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚƌǇŝŶŐ͘�dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϮ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ĨŽƌ� ƵƐĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĨƵĞů� ŝĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� 
ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚƌŝĂůƐ� ŽŶ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƌĞ� 
ĂĚŽƉƚĞĚ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� dŚĞƌŵĂů�ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐŽƉŚŝůŝĐ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞͲƵƐĞ� 
ZĞƉŽƌƚ͘� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϯ͘ϭ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘��� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� 
ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚĞǆƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǀŝĂďůĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƵƐĞƐ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝĂďůĞ� 
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ� ŽƉƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰ͘ϭ� 
ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�  
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�  ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�  ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�  

ĂŶǇ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� 
ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚĞǆƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽͲŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚŚĞƌŵĂů� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ��ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�hƚŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ� 
ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰ͘Ϯ� ƵƉƐƚƌĞĂŵ� ŽĨ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� 

WǇƌŽůǇƐŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚĞǆƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϰ͘ϯ� 
ďƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚ� ůŝƋƵŝĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ� 

ƌĞƵƐĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� � dŚĞƌŵĂůůǇ� ĚƌŝĞĚ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŚĂƐ� Ă� ĐĂůŽƌŝĨŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƉĞĂƚ� 
ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨƵĞů� ŝŶ� 
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ� 
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� 
ĐĂƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� 
ƵƚŝůŝƐĞĚ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� 
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ� 
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��hƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝůů�  
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚƌŝĂůƐ� ďĞĨŽƌĞ� 
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘� 

ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĂǁ� ƐůƵĚŐĞ͘� dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� 
ĐŽͲŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁĂƐƚĞ� ĨŽƌŵƐ� ĐĂŶ� 
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϯ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉǇƌŽůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ� ĂůƐŽ� ĐůĂƌŝĨŝĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƉƌŽĚƵĐĞ�  Ă�  ĨƵĞů� ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ�  ŝŶ� ŐĂƐĞŽƵƐ� Žƌ�  ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽŶ� ƉǇƌŽůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ůŝƋƵŝĚ� ;ƚĂƌ� ůŝŬĞͿ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� Ă� ƐŽůŝĚ� ďŝŽĐŚĂƌ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƉƌŽĚƵĐƚ͘��� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 

ZĞƉŽƌƚ͘� �Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�
 
ƉǇƌŽůǇƐŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞƚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�
 EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƚŚĞƌĞ�  ŝƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� Ă� ůŽǁĞƌ� ĐĂƌďŽŶ�  ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
 
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐĐĂůĞ�
 
ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
 
ƐůƵĚŐĞ� ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ƉǇƌŽůǇƐŝƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� ŝŶ�
 
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘���
 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� dŚĞƌŵĂů�ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ� 
ZĞƉŽƌƚ͘� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϱ͘� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĚƌǇŝŶŐ� 
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� dŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� 
ƉůĂŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϱ͘ϲ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ƉůĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĚƌǇŝŶŐ� 

ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬ͕ϬϬϬ�ƚĚƐͬĂŶŶƵŵ͘� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

ϭ͘ϳ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϲ�;^>h�'��dZ�E^WKZd�^dZ�d�'zͿ�� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϯ�� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ� 
ǀŽůƵŵĞ�  ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ�  ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�  ďĞŝŶŐ�  
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ͘� � dŚŝƐ�  ŝƐ� ƚŽ�  ŚĂǀĞ� ŚĂƐ� ďĞŶĞĨŝƚƐ�  ŝŶ�  
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� 
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� � ZĞĚƵĐŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� 
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� 
ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƵĞů�ƵƐĞ͘��dŚŝƐ�ŵƵƐƚ� 
ďĞ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞĐǇĐůĞ� ĐŽƐƚ͕� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ăƚ� Ă� ŚŝŐŚ� 
ŚŝŐŚĞƌ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŝƚĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƚĂĨĨ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� 
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

�ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚĞƌĞ� 
ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͕�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ�  ƐƉƌĞĂĚ� ůĂŶĚƐ� ƚŽ�  ƚŚĞ�  
ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ͘� dŚŝƐ� ƉŚĂƐĞ� 

dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� 
ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� 
ĨŽƌ� ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�� 
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϰ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϰ͘ϭ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϰ͘ϯ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ůĂŶĚͲƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ� 
ƚŚĞ� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� 
ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ƐůƵĚŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ͘�� 
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚƵď�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�Ăƚ� 
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘� 

�Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�  ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�  Ă�  
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǀĞƌƐƵƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�Ă� 
^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁŚĞƌĞ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� �ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ^ŝƚĞƐ� ĨŽƌ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘��� 
dŚŝƐ� ĐŽƐƚ�ŵĂǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� 
ĐĂƐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ŝĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� 
ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ� 
Žƌ� ŝĨ�  ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ�  ƌŽĂĚ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�  
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘� 
dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� 
^ĂƚĞůůŝƚĞ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�^ŝƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ďǇ�ƐŝƚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� 
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘��� 

/ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�  
ĞŝƚŚĞƌ� ƉůĂŶƚ� ĚĞƐŝŐŶ� Žƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ĚĞƐůƵĚŝŶŐ� ĚĞƐůƵĚŐŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� 
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� 
ůĞĂĚ� ƚŽ� ďƌĞĂĐŚĞƐ� ŽĨ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŵŝƚ� ǀĂůƵĞƐ͕� 
ŽĚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚ͘� 

h<t/Z
ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�;ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚĂŶŬƐ�ĂŝĚĞĚ� 

ϵ� ƌĞƉŽƌƚ�  ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�  ƵƐĞ� ŽĨ�  ƉŝĐŬĞƚ� ĨĞŶĐĞ�  

ďǇ� ŐĞŶƚůĞ� ƐƚŝƌƌŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵͿ� ŝƐ� ŽŶůǇ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ttdW͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƌ� 
ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�W�͘��� 
KƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ�  
ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŽŶͲƐŝƚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� 
ĂƐ� ƐůƵĚŐĞ�  ƌĞĞĚ� ďĞĚƐ�  Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ůŽǁ� ĐŽƐƚ�  ůŽǁ�  
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ĂŶǇ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ͘� 
WŝĐŬĞƚ�ĨĞŶĐĞ�ƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ� 
ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚĂƌŐĞƚ� ĚƌǇ� ƐŽůŝĚƐ� ŽĨ� ϰй͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�  ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�  ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ�  ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�  
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ͘� 
dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞĞĚ�ďĞĚ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� 
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϱ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐŝƚĞƐ͘��� 

&Žƌ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ�  ǁŝƚŚ� Ă�  
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬƉ͘Ğ͕͘� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�  Žƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐůƵĚŐĞ�  
ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ͗Ͳ� 

• dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝƐ� х� ϮϬŬŵ� 
ĨŽƌ�Ă�Ɖ͘Ğ͘�ф�ϭ͕ϬϬϬ�ʹ�Ϯ͕ϬϬϬ� 

• dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝƐ� х� ϯϬŬŵ� 
ĨŽƌ�Ă�Ɖ͘Ğ͘�ϱϬϬ�ʹ�ϭ͕ϬϬϬ� 

• dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝƐ� х� ϱϬŬŵ� 
ĨŽƌ�Ɖ͘Ğ͘�х�ф�ϱϬϬ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ� Žƌ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� 
ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ϱϬŬŵ� ĨŽƌ� Ă� 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ŽĨ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϱϬϬ͘� dŚĞ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϲ͘ϰ͘ϱ� 

^ůƵĚŐĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ăůů� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� 
ϱ͕ϬϬϬ� Ɖ͘Ğ� ĂŶĚ� Ăƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŵĂůůĞƌ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ͘� � /Ŷ�  ŐĞŶĞƌĂů͕�  
ƐůƵĚŐĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ǀŝĂďůĞ� 
ĨŽƌ� ƉůĂŶƚƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϱ͕ϬϬϬ� Ɖ͘Ğ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� 
ĐŽƐƚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� 
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� 
Ϯ͕ϬϬϬ�Ɖ͘Ğ͘�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ�Ɖ͘Ğ͘�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ� 
ŽĨ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�  ƚŽ� ƚŚĞ�  ĐŽƐƚ�  ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ�  
ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� Ă� 
ĐŽƐƚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� ůŝƋƵŝĚ� ƐůƵĚŐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� 
ŽƵƚ� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ϯ͕ϬϬϬ� Ɖ͘Ğ� ĂŶĚ� ϱ͕ϬϬϬ� 
Ɖ͘Ğ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŽ� 
ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� 
ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐůƵĚŐĞ�ĐĂŬĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă� 
ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ϳ� ĚĂǇƐ� ƵƉ� ƚŽ� Ă� 
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŬŝƉ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ϮϬŵϯ͘�dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� 
ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƐŬŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ǁŚĞƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ� 
ĐĂŶ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� 
ĐŽƐƚ� ƐĂǀŝŶŐƐ͕�  ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� Ăƚ�  ůĂƌŐĞƌ� ƐŝƚĞƐ͘� � /Ŷ�  
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ�;ĐĂŬĞ�Žƌ� 
ŐƌĂŶƵůĞƐͿ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�Žƌ� 
ŽĨĨ�ƐŝƚĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ůĂŶĚ͘� � KĨĨͲƐŝƚĞ�  ƐƚŽƌĂŐĞ�  ŝƐ�  ĐŽŵŵŽŶůǇ�  
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ� 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͕�ĂƐ� 
ƉĂƌƚ� ŽĨ�  ŝƚ͛Ɛ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŽ�  ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�  
ƐƵĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�  
ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƐƚŽƌĂŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� 
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ� 
ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ;ĐĂŬĞ� Žƌ� ŐƌĂŶƵůĞƐͿ͘� dŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ� 
Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ� 
ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
Et^DW͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

�
 

�
 

�
 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϲ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

ϭ͘ϴ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϳ�;^>h�'��^�d�>>/d���E��,h�� 
/E&Z�^dZh�dhZ�Ϳ� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϭ� 

dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚƵďƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ� 
ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŽ� ďĞ�  
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘� � /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� 
ĨƌŽŵ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ďǇ�  ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƵƐĞ�  
ŽĨ� ̂ ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� 
ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� 
ĨĞĂƐŝďůĞ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ� ǁŝůů� 
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ� 
ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘� � >ŽĐĂƚŝŽŶ� 
ĨƌŽŵ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘� � >ŽĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�  ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĂŶĚ� ŚƵď� ĐĞŶƚƌĞƐ�  ǁĞƌĞ�  
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ� 
ϮϬϬϬ͛Ɛ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� 
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� 
ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘� �dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů� 
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  
Et^DW͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘Ϯ͘Ϯ� 

dŚĞ��W��ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͕�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� 
ŽŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶ͕� 
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ^ůƵĚŐĞ� �ĞƌŝǀĞĚ� 
ĨƌŽŵ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
^ǇƐƚĞŵƐ͕� ^ƚƌŝǀĞ� ZĞƉŽƌƚ� ^ĞƌŝĞƐ� ϭϮϯ� ǁŚŝĐŚ� 
ƌĞǀŝĞǁƐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŽĨ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� �ttd^� ƐůƵĚŐĞ� ǀŽůƵŵĞƐ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ^͘/͘� 
EŽ͘�ϮϮϯͬϮϬϭϮ�Ͳ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĐƚƐ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ� 
ϮϬϭϮ� ;�ŽŵĞƐƚŝĐ� tĂƐƚĞ� tĂƚĞƌ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
^ǇƐƚĞŵƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϮ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂŶ� �W�� 
ƌĞƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ�  ŽĨ� ƚŚĞ� �W��  
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞƉƚŝĐ�ƚĂŶŬ� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ�  ďĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�  ǁŝƚŚŝŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘��� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ� 

dŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� Ăƚ� 
>ŝŵĞƌŝĐŬ� ŝƐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� �ŽƵŶƚǇ� �ůĂƌĞ͕� ĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�� 
�ǆŝƐƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ăƚ� 
tĂƚĞƌĨŽƌĚ� ĂŶĚ� �ŽƌŬ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽƐƚ� 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� 
ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘� ƚŚĞ� tĂƚĞƌĨŽƌĚ� ĂŶĚ� �ŽƌŬ� 
ƌĞŐŝŽŶƐ͘� � hƉŐƌĂĚĞ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� 
�ĞŶƚƌĞƐ�  ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� Žƌ�  
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƐŝƚĞƐ͘� � /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů� Ăůů� ̂ ůƵĚŐĞ� 
,Ƶď� �ĞŶƚƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� 
�ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ̂ ŝƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� 
ĂůůŽǁ� ƚŚŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� 
ŶŽƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϭ� dĂďůĞ�ϳ͘ϭ͕��ǆŝƐƚŝŶŐ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϳ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
;dĂďůĞ�ϳ͘ϭͿ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϯ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϰ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϱ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

�ĞŶƚƌĞƐ͕� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĐŽůƵŵŶ� ŽŶ� �ƵƌƌĞŶƚ� ̂ ůƵĚŐĞ� 
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĂƉĂĐŝƚǇ� ;W�ͿϮ�  ĨŽƌ� �ƵďůŝŶ� ĂƐ�  
ĨŽůůŽǁƐ͗�� 
�ƵďůŝŶ�Ͳ�ϭ͕ϲϰϬ͕ϬϬϬϵϬϬ͕ϬϬϬϰ� 

EŽƚĞƐ͗� 
ϭ͘� ^ŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůŝĐĞŶĐĞĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� WƌŝǀĂƚĞ�  ƐůƵĚŐĞ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� 
Ϯ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� 
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� 
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ϱϱŐͬW�ͬĚĂǇ͘� 
ϯ͘�  dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ăƚ�  
�ŽƌŬ� �ŝƚǇ͕� 'ĂůǁĂǇ�  �ŝƚǇ͕�  ̂ ŚĂŶŐĂŶĂŐŚ� ĂŶĚ�  
tĂƚĞƌĨŽƌĚ�  �ŝƚǇ� ŚĂǀĞ�  ŶŽ� ƐůƵĚŐĞ�  ŝŵƉŽƌƚƐ͘� � �ůů�  
ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵďƐ͘� 
ϰ͘� dŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƐƚƌĞĂŵ� ŝŶ� ZŝŶŐƐĞŶĚ� ǁĂƐ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ttdW�  ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�  
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůŽĂĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� 
dŚĞ�  ŵĂŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ�  
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� 
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϵϬ͛Ɛ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� 
ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ͘� � dŚĞƌŵĂů� ĚƌǇĞƌƐ� ǁĞƌĞ� 
ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ĐŽƵŶƚǇ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ͘� � dŚĞ� 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĚƌŝĞƌƐ� ĚƌǇĞƌƐ� ǁĂƐ� 
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞͲƵƐĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 
ƌĞƵƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵĞů͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌŵĂů� Ăƚ� 
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ĚƌŝĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƌĞƵƐĞĚ�ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��dŚĞƌŵĂů�ĚƌǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ� 
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĐŽƐƚƐ͘� � �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� 
ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĚƌŝĞƌƐ� ĚƌǇĞƌƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ăůů� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͘���� 
�ƵƌƌĞŶƚ� KĨĨͲ^ŝƚĞ� ^ůƵĚŐĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
^ƚŽƌĂŐĞ� 

ĂŶĚ� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ�  
ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 
ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ� 
ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^͘/͘�ϯϭͬϮϬϭϰ� 
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ;'ŽŽĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�  WƌĂĐƚŝĐĞ�  
ĨŽƌ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� tĂƚĞƌƐͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϮϬϭϰ͕� 
ĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ^͘/͘� ϭϯϰͬϮϬϭϰ� ĂŶĚ� ^͘/͘� 
ϰϲϯͬϮϬϭϰ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 
dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� 
ĨŽƌ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ� 
Ă�  ŶƵŵďĞƌ�  ŽĨ� ůŽĐĂů� ƉůĂŶƚƐ�  ĂŶĚͬŽƌ� Ă� ǁŝĚĞƌ�  
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ� 
ƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� 
ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� 
ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐŝƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϴ� 



ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ͘��� 

Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� 
ŝŶ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂƐ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� � dŚĞƐĞ� ĐĂŶ� 
ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� Žƌ� 
^ůƵĚŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ�ƐŝƚĞ�Žƌ�Ăƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� 

ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� 
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘�� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
� 

ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 
/Ŷ� ůŝŶĞ�  ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�  ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�  ŽƚŚĞƌ�  
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� WůĂŶ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� 
^ůƵĚŐĞ� ^ƚŽƌĂŐĞ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� Ă� ƉĞƌͲƉůĂŶƚ� Žƌ� ƉĞƌͲ 
ĐŽƵŶƚǇ� ďĂƐŝƐ͘� � tŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�  ̂ ůƵĚŐĞ�  
^ƚŽƌĂŐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă� 
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�  ůŽĐĂů�  ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� Ă� ǁŝĚĞƌ�  
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞĞĚ͘�� � /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�  
ƚŚĞ� ZŝŶŐƐĞŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ŶĞǁ� EŽƌƚŚ� �ƵďůŝŶ� ttdW� ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ǀŽůƵŵĞƐ�  ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�  ŝŶ�  
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ� 
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ZŝŶŐƐĞŶĚ� 
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� 
ŽƚŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 
dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� 
ƌĞƋƵŝƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐŝƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� 

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� 

�ůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� 
ďĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�  ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�  ǁŝƚŚ�  ̂ ͘/͘�  EŽ͘�  
ϯϮͬϮϬϭϬ� Ͳ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� 
ŽĨ�^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϬ͘�� 
^ůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� Ăƚ� Ă� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚ�Žƌ�Ă�ǁĂƐƚĞ� ůŝĐĞŶĐĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� 
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� 
ĨƌŽŵ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŽǀĞƌ� 
ϱϬϬƉ͘Ğ͘�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϬйͿ� ŝƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ� 
��K� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ǁŝƚŚ� ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� 

ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϱ� 
ϳ͘ϯ͘ϲ� 

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� 
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� 
dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� ƚŽƚĂů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� 

ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ� ďĞŝŶŐ� ĞǀĞŶ�  ůŽǁĞƌ�  ĂƐ� Ă�  ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐŵĂůů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ƉůĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� Žƌ� ƐĞƉƚŝĐ� ƚĂŶŬ� ƚǇƉĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� 
��K� �ŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϲ� 
ƉůĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂůǁĂǇƐ� ϳ͘ϯ͘ϳ� 
ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϭϵ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� 
ĚŝƐƉŽƐĂů�ƌĞƵƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϳ� 
ϳ͘ϯ͘ϴ� 

dŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƵƐĞ� Žƌ� ĚŝƐƉŽƐĂů͘��� 
KǀĞƌ� ϭϱϬ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ�  ĂƌĞ�  
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ���K�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�� 
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ� 
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭ� 

�ĂĐŚ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĂƌĞĂ�  ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ�  
�ƵďůŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŶŽ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�  
ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƚŽ� 
ĂƐƐĞƐƐ�  ƚŚĞ�  ĐƵƌƌĞŶƚ�  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�  ĂŶĚ�  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŽĨĨĞƌƐ� ĨĂĐƚƵĂů� 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ̂ ŽƵƚŚ� �ƵďůŝŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘�� 

WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐŝƚĞƐ�  ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƐ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƐŝƚĞƐ� Žƌ�  ƐůƵĚŐĞ� ŚƵďƐ�  ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�  
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘� � dŚĞƐĞ� ƐŝƚĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� 
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ďǇ�ƐŝƚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ� 
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘� � dŚŝƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŵƵƐƚ� 
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝĂů� 
ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĂů͘� dŚĞ� 
ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� 
ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ƚŽ�ϵ͘ϳ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� 
ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� Ăůů� ůŽĐĂů� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ďĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϯ� 

^ůƵĚŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� �ŽƵŶƚǇ� �ĂǀĂŶ� ǁĂƐ� ůŝŵĞ� 
ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂǀĂŶ�ttdW͕�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ� 
ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘���ƵĞ�ƚŽ� 
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ttdW� ƵƉŐƌĂĚĞ� ǁŽƌŬƐ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ� ůŝŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŶŽǁ� ƚĂŬĞƐ� 
ƉůĂĐĞ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ͘��� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ��ĂǀĂŶ�ttdW�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ� 
Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ̂ ĂƚĞůůŝƚĞ� ̂ ŝƚĞ� 
�ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ^ŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ttdW�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϲ� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ttdW� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ� �ŽƌŬ� ĐŽƵŶƚǇ� 
ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵďƐ͘� � �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� 
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ĨƌŽŵ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ� �ŽƌŬ� ĂƌĞ� ŝŶ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘� � �Ɛ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ̂ ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϰ͘ϱ͕� ƚŚĞ� 
�ŽƌŬ� �ŝƚǇ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� Ăƚ�  
�ĂƌƌŝŐƌĞŶŶĂŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ�  ďĞ� ƵƐĞĚ�  ĂƐ� Ă� ƐůƵĚŐĞ�  ŚƵď͘� � ��  
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝƐ� 

� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŚƵď� 
ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ��ŽƌŬ��ŝƚǇ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� 
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ� 
ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϮϬ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞ� ;^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ� 
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� ǁŝƚŚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� 
ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� � ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ� ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ͘� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�  ZŝŶŐƐĞŶĚ� ttdW�  ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĐƚƐ�  ĂƐ� Ă�  
ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ƵďůŝŶ��ŝƚǇ�  ĂƌĞĂ͘��  
^ůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƌŵĂů� 
ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� 
ďǇ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚƌǇŝŶŐ͘��dŚĞ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ� 
ZŝŶŐƐĞŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕� ĂƐ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ͘� � dŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĚŽƐŝŶŐ� 
ĨŽƌ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ƌĞŵŽǀĂů� ŵĂǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�  ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� � dŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�  
ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ZŝŶŐƐĞŶĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ� 
ŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
ǁŽƌŬƐ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� ĂŶĚ� 
^ĂƚĞůůŝƚĞ� �ĞŶƚƌĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚ� ŽĨ� �ƵďůŝŶ� 
�ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͘� dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϴ� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�^ůƵĚŐĞ� 
^ƚŽƌĂŐĞ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐůƵĚŐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ� 
ƵƐĞ� ŝŶ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϳ͘ϯ͘ϱ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ� 
ZŝŶŐƐĞŶĚ͕� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�  ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ�  Ă�  ƐĞƉĂƌĂƚĞ�  ƐŝƚĞ�  ƚŽ�  
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ƐŝƚĞ͘�� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉůĂŶƚ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ǁŝůů� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐůƵĚŐĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͕� 
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� 
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘����Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϯ͘ϰ�Ă�ŶĞǁ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŶŐƐĞŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƵƉŐƌĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă� 
ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ� 
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�  
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� 

ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� 
ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� 
ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� 
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱͿ͘� dŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ� 
ƚŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� 
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 
� 

ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� 
ǁŝƚŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ͘��dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă� 
ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� ��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�  
ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ�  ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ�  ŝŶ�  
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞͲƚŽͲ 
ĞŶĞƌŐǇ� ƉůĂŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƵŶĚĞƌ�  ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�  

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϭ� 



ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 

Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ŝŶ�&ŝŶŐĂů͘��� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ�  ƚŚĞ�  ZŝŶŐƐĞŶĚ� tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
dƌĞĂƚŵĞŶƚ� WůĂŶƚ͘� ĂƐ� ĂŶ� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽͲ 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŽůŝĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�  
ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕� 
ƐƵĐŚ� ĂƐ�  ƵƐĞ�  ŽĨ� ĚƌŝĞĚ� ƐůƵĚŐĞ�  ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�  ŵĂǇ�  
ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� � /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐǇĐůĞ� 
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ŽƵƚůĞƚƐ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�  
ϴ͘��� 

�� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŽŶ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� 
ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� &ŝŶŐĂů� �ŽƵŶƚǇ� ĐŽƵŶĐŝů� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�EŽƌƚŚ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� �ĞŶƚƌĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚ� ŽĨ� &ŝŶŐĂů� 
�ƵďůŝŶ� ttdW� ;'ƌĞĂƚĞƌ� �ƵďůŝŶ� �ƌĂŝŶĂŐĞ� �ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� 
^ĐŚĞŵĞ� ǁǁǁ͘ŐƌĞĂƚĞƌĚƵďůŝŶĚƌĂŝŶĂŐĞ͘ŝĞͿ� ƚŚĞ�  ŶĞĞĚ� ƚŽ�  ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�  
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ^ůƵĚŐĞ�  ,Ƶď�  �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�  
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ� 

ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� 

ƚŚĞ�&ŝŶŐĂů�ĂƌĞĂ͘� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� 
dŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� 

ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� 
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱͿ͘� dŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ� 
ƚŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨŽƌ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘��� 
ĂŶǇ�ƐůƵĚŐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ� ŝŶ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� 

/ƚ� ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ttdW͕� ƚŽ� 
ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϯ� ƚŽ�  ƐƚŽƌĞ�  ƐůƵĚŐĞ�  ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϵ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� &ŝŶŐĂů͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶ� �/^� ĂŶĚ� E/^� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘� dŚĞ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘� �  �Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ƚŚĞ� &ŝŶŐĂů� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ŝŶŐĂů� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� 

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ� 
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� ƚŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� � ̂ ůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� 

ĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ŝŶ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�^ůƵĚŐĞ�^ƚŽƌĂŐĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ͘� � /Ĩ� 
ĂŶ� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� Ă� ƐŝƚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�  ƉƌŽĐĞƐƐ�  ĂƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ�  EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘ � 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� dŚĞ� �ƌĂǇͲ^ŚĂŶŐĂŶĂŐŚ� ttdW� ŝƐ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ŝŶ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝǌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�  ĐůŽƐĞ�  ƚŽ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ŵŝŶŝŵƵŵ�  
ZĞƉŽƌƚ͘� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝǌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͕� ƐŽ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϬ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ĨĞĂƐŝďůĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƐƚĂŐĞ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� dŚĞ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ĨŽƌ� 'ĂůǁĂǇ�  
^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϭ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŝƚǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� DƵƚƚŽŶ� /ƐůĂŶĚ͘� dŚĞ� 

ZĞƉŽƌƚ͘� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂƐ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϮϮ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϮ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϯ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͘��� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ�  ƵŶŝƚ� ŝƐ�  ŶŽƚ�  ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƉƌŝŽƌ� 
ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƌĞƵƐĞ͘��� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď� 
�ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĂůǁĂǇ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂƌĞĂ� ĂƐ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�DƵƚƚŽŶ�/ƐůĂŶĚ� 
ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŽ� ďĞ�  ƐƵŝƚĂďůĞ� ĂƐ�  Ă�  ̂ ůƵĚŐĞ�  
,Ƶď�  �ĞŶƚƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�  ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� ƚŽ�  ƐĞƌǀĞ�  ƚŚĞ�  
ĞĂƐƚĞƌŶ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��� 
dŚŝƐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ� 
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă� ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� 
ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƐĐŚĞŵĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���ĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�Ă�^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ�Žƌ�Ă�^ĂƚĞůůŝƚĞ� 
�ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�^ŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘���� 
��  ̂ ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ�  ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�  ĨŽƌ�  ƚŚĞ�  
'ĂůǁĂǇͬDĂǇŽ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dƵĂŵ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� 
ďĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ�  ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ^ůƵĚŐĞ�  ,Ƶď�  
�ĞŶƚƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐŝƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�  
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�� 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵďƐ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 
�ŽƵŶƚǇ� <ĞƌƌǇ͘� dŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƉůĂŶƚ� ŝŶ� <ŝůůĂƌŶĞǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĂƵƚŽƚŚĞƌŵĂů� 
ƚŚĞƌŵŽƉŚŝůŝĐ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� 
ĨƵůůǇ� ƚƌĞĂƚƐ� ƐůƵĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� 
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘��� 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĐŽƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� �ŽƵŶƚǇ� 
<ĞƌƌǇ� ĂŶĚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƐŝƚĞƐ� 
ǁŝƚŚ� ůŝƋƵŝĚ� ƐůƵĚŐĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�<ŝůůĂƌŶĞǇ�ĂŶĚ�dƌĂůĞĞ͘� 
�ƵĞ�  ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�  ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�  �ŽƵŶƚǇ�  
<ĞƌƌǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ůŽŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� 
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ� �ttd� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚͲǁĞƐƚ� 
<ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŶŐ�ŽĨ�<ĞƌƌǇ͘��dŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� Ăƚ� �ĂŚĞƌƐŝǀĞĞŶ� ĂŶĚ� 
<ŝůůŽƌŐůŝŶ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƐůƵĚŐĞ͕� 
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ͕�ƵŶƚŝů� ƐƵĐŚ� ƚŝŵĞ� 
ĂƐ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�  
�ttd^� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ̂ ƚƌŝǀĞ� ZĞƉŽƌƚ� EŽ� ϭϮϯ͘� KŶͲ 
ƐŝƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞĞĚ�ďĞĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�  Ăƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ�  ŽĨ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�  
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘��� 
� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� 
ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �ŶǇ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ� 
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DW͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� 
ĂƌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �ŶǇ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ� 
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ͘� 
dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŝůů� ďĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� >ŝŵĞƌŝĐŬ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĂĐĐĞƉƚƐ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ůŝƋƵŝĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� ĂŶĚ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭϴ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϯ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ƐĞƉƚŝĐ�ƚĂŶŬ�ƐůƵĚŐĞ͘� � /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ� ůŝƋƵŝĚ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƐŝƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� Ă� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� >ŝŵĞƌŝĐŬ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͘� � �ŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� 
ĐĞŶƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝůů� 
ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�tĞƐƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� 
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐ� Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϰ͘ϭͿ� ƚŽ� 
>ŝŵĞƌŝĐŬ� �ŝƚǇ�  ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ͕�  ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ��ĂƐƚůĞƚƌŽǇ͘� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� 

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� dŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŝůů� ďĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϮϮ� 

dŚĞ� �ƚŚďŽǇ͕� �ĂƐƚůĞƚŽǁŶ� dĂƌĂ͕� �ƵůĞĞŬ� ĂŶĚ� 
EĂǀĂŶ� ƐŝƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� 
ƐůƵĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘��� 
dŚĞƐĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� 
ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁƚŚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐůƵĚŐĞ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� 
�ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ̂ ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� <ĞůůƐ� 
ĂŶĚ�dƌŝŵ�ttdW͛Ɛ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘Ϯϯ� 

^ůƵĚŐĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ůŝƋƵŝĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DŽŶĂŐŚĂŶ͕� �ĂƐƚůĞďůĂǇŶĞǇ͕� 
�ĂƌƌŝĐŬŵĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�'ůĂƐůŽƵŐŚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚĞƐ� 
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŝƋƵŝĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� Ăƚ� 
DŽŶĂŐŚĂŶ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝĐŬŵĂĐƌŽƐƐ͘��� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘Ϯϳ� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŽŶĞ� ̂ ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� 
�ŽƵŶƚǇ�  dŝƉƉĞƌĂƌǇ�  Ăƚ� �ůŽŶŵĞů͘� � dŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�  
ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� 
ĐĞŶƚƌĞ� Ăƚ�  �ůŽŶŵĞů�  ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�  
ƚŚĞ� ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�  
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ϮϬϭϰ͘�� 
�ůŽŶŵĞů�  ĂĐƚƐ� ĂƐ�  Ă�  ƐůƵĚŐĞ�  ŚƵď� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ�  
dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� 
ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ďǇ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚƌǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵďͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĐĞŶƚƌĞ� ŝŶ�  �ůŽŶŵĞů�  ǁĂƐ�  ďŽƚŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶ�  
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� 
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��� 

� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ� 
ŽĨ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�dŝƉƉĞƌĂƌǇ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� 
ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� �ŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� 
ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� 
ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ� 
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ;^ĞĐƚŝŽŶ� ϳ͘ϰ͘ϭͿ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� 
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� dŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǁŝůů� ďĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϰ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϱ� 
;dĂďůĞ�ϳ͘ϮͿ� 

dĂďůĞ�ϳ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�WƌŽƉŽƐĞĚ�hƉŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ� 
�ƵďůŝŶ� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂƐ� 
ĨŽůůŽǁƐ͗��� 
EŽŶĞ�^ůƵĚŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ� 
ŽĨ� ƚŚĞ� ttdW� ƵƉŐƌĂĚĞ͘� ^ĞƉĂƌĂƚĞ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
dĂďůĞ�ϳ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�WƌŽƉŽƐĞĚ�hƉŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ� 
&ŝŶŐĂů� �ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ĂƐ� 
ĨŽůůŽǁƐ͗��� 

^ůƵĚŐĞ� ŚƵď� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� '��� 
ttdW͘� � ^ůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� 
ĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ŝŶ� 
Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 
EŽƚĞƐ͗� 
ϭ͘ dŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ� 
ĂŶĚ� ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� ĐĞŶƚƌĞ� Ăƚ� �ůŽŶŵĞů� ǁĞƌĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� 
EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� dŝƉƉĞƌĂƌǇ� ůŽĐĂů� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϳ͘Ϯ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵŝŶŽƌ� 
ƚĞǆƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ĨŽƌ� 
�ƵďůŝŶ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�&ŝŶŐĂů��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ� 
dŝƉƉĞƌĂƌǇ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

� 

ϭ͘ϵ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϴ�;^>h�'��Khd>�d�KWd/KE^Ϳ� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭ� 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ůĂŶĚĨŝůů�ǁĂƐ� 
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽƵƚůĞƚ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŽ�  ďĞ�  ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�  Žƌ�  
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘���� 
KƚŚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƵƐĞ� ŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ͕� 
ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� 
ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� 
/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� 
ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘ϳ�ƚŽ� 
ϴ͘ϭϬ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� 
ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŽƵƚůĞƚƐ�  ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ϱ� ǇĞĂƌ�  ĐǇĐůĞ�  ŽĨ� ƚŚĞ�  
ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
ƵƐĞ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŽ�ďĞ�  Ă�  ƌŝƐŬ� ƚŽ�  /ƌŝƐŚ�  tĂƚĞƌ�  
ĚƵĞ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ŝŶ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ůĂŶĚ� 
ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ� ĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶƐ�ϴ͘Ϯ�ƚŽ�ϴ͘ϰ͘�� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� 
ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� 
ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ� 
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚƵƌŝŶŐ� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘�� 
dŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ� 
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ĂŶĚ�ǁŝůů� 
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
^��Ϳ͘�� 
dŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͛Ɛ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŝƌĚƐ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů� 
,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ� 
ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϱ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘Ϯ� 

�Ɛ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� Ϯ͕�  ŽǀĞƌ�  ϵϴй� ŽĨ�  
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŽ� 
ƌĞƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� 
ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ͘�dŚĞ�  
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� 
ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐĐƌƵƚŝŶǇ� ŵĂŝŶůǇ� 
ĚƵĞ� ƚŽ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƌŝƐŬ͘�� 
dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� 
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƵƚůĞƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� 
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ� 
ůĂŶĚƐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ� 
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ� 
ƐĐŚĞŵĞƐ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� �Ŷ� �ŽƌĚ� �ŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 
/ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ͘��� 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�  
ϭϬ͘ϲ͕� ǁŝůů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� 
ƐĐŚĞŵĞƐ͘� � /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŽ�  ůŝĂŝƐĞ�  ǁŝƚŚ�  
ƚŚĞ�  �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�  �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�  
DĂƌŝŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƚůĞƚƐ� 
ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶ� 
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌĚ��ŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
/ƌŝƐŚ�'ƌĂŝŶ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� 
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ůĂŶĚͲƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� 
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�  ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ƚŽ�  
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ͘�� 
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� 
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� ;ŝŶŽƌŐĂŶŝĐͿ� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� Ăůů� 
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� 
ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ŝƐ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ŽƉƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ŝŶ�  ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�  Ă�  
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ĐĂŶ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� 
ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� 
ǁĂƚĞƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ŝƐ� 
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ďĞŝŶŐ�ŐƌŽǁŶ͘��� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 
ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� 
ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� � /ƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� 
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͘�� 
dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƌƵůŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƵƚůĞƚ� 
ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ǁĂƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� 
ĂƐ� ΦϮϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŽǀĞƌ� Ă� ϭϬ� ǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ� Ă� 
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �hϭϬ͘�  � ^ĐŽƚƚŝƐŚ� ǁĂƚĞƌ�  EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ŚĂǀĞ�  ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�  ŽĨ� ŽŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�  ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚ� ŝŶ� ̂ ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ďĞ�άϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϲ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϯ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϯ� 
;dĂďůĞ�ϴ͘ϭͿ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϰ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ĐŽŵƉůĞƚĞ� ůŽƐƐ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�  ŽƵƚůĞƚ� ĐĂŶ�  
ďĞ� ŵŝƚŝŐĂƚĞĚ� ďǇ�  ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�  ŝŶ� ƚŚĞ�  
ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ďǇ� ĂĚŽƉƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
ĐŽŶƚƌŽů� ;Ğ͘Ő͘� ,���WͿ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƉĂƚŚŽŐĞŶ� ƌĞŵŽǀĂů� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�  
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
ŽƵƚůĞƚ͘�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ͘��� 
&ŽŽƚŶŽƚĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ͗�� 
ϭϬ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� 
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞǁĂŐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�Ͳ� 
&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͖�DŝůŝĞƵ�>ƚĚ͕�tZĐ�ĂŶĚ�ZW��ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� 

^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨͲƐĞƚ�ďǇ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� 
ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� 
ǀŽůƵŵĞƐ͘� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�  ĂŶĚ�  
ƚŚĞŝƌ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ƚŽ� ϭϬ� 
ǇĞĂƌƐ� ŐŝǀĞŶ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� 
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

DŽƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ǀŝĂďůĞ� 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚͲƵƐĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϬͲ 
ϮϬϭϯ͕�ĨƌŽŵ��^K�ĚĂƚĂ͕�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϴ͘ϭ� 
ďĞůŽǁ͘�  dŚĞ� ƚǇƉĞ�  ŽĨ� ůĂŶĚ�  ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵƐĞĚ�  
ĞŶŐĂŐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ůĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĨŽĚĚĞƌ� ĨŽƌ� ĂŶŝŵĂůƐ� 
ǁŝƚŚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ͘� 

dĂďůĞ�ϴ͘ϭ�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�>ĂŶĚͲhƐĞ� 
ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� &ŽŽƚŶŽƚĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƌŽǁ� �ƌĞĂ� 
ĨĂƌŵĞĚ�;��hͿϭ� 

EŽƚĞƐ͗�ϭ͘��ƌĞĂ�ŝŶ�͚ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ� 

/Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ůĂŶĚƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� 
ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� Ă� 
ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŽƵŶƚǇ� ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� 
ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� � DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� 
/ƌĞůĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� 
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͕�  ŵĂŝŶůǇ�  
ĐĂĚŵŝƵŵ�ĂŶĚ�ŶŝĐŬĞů͘���/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ� 
^͘/͘�ϭϰϴ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�^͘/͘�Ϯϲϳ�ŽĨ� 
ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂĚŵŝƵŵ�ĂŶĚ�ŶŝĐŬĞů�ŝŶ�ƐŽŝů� 
ŵƵƐƚ� ďĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϭŵŐͬŬŐ� ĂŶĚ� ϯϬ� ŵŐͬŬŐ� 
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ� 
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘� � �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� 
ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ� ĨŽƌ� 
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ĨĂƌŵĞĚ͘�dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂů� 
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽŝůƐ� ;ĐĂĚŵŝƵŵ� ĂŶĚ� ŶŝĐŬĞůͿ͘� dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘����� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϳ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϲ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϳ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϳ͘ϭ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĚ�ŽŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘�ĨŽƌ� 
ĐĂĚŵŝƵŵ�  Žƌ� ƌĞĚ� ĂŶĚ�  ŽƌĂŶŐĞ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  ĐĂƐĞ� ŽĨ�  
ŶŝĐŬĞů͘� 
dŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ͕� ĚƵĞ� ƚŽ�  ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�  
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� 
ĐĂĚŵŝƵŵ�ĂŶĚ�ŶŝĐŬĞů�ůĞǀĞůƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� 
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĨƌŽŵ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰ͘ϰϱ� ŵŝůůŝŽŶ� 
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƚŽ�Ϯ͘ϱϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ϱϰй�ŽĨ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͘� �dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�  
&ŝŐƵƌĞ� ϴ͘ϰ͘�  dŚŝƐ� ĂƌĞĂ�  ǁŽƵůĚ�  ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�  
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϴ͕ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ŝĨ� 
ŽŶůǇ�ůĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽĚĚĞƌ�ĐĞƌĞĂůƐ�ǁĂƐ� 
ƵƐĞĚ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƵƐĞ� 
ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƚŽ� 
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĨůŽŽĚŝŶŐ͘�� 
/ƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ� 
ďĂƐŝƐ�  ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�  ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�  
ŝŵƉĂĐƚƐ͘� 
dŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� 
ŝŶ�ϮϬϭϰ�ǁĂƐ�ϱϯ͕ϱϰϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚƌǇ�ƐŽůŝĚƐ͘���ĂƐĞĚ� 
ŽŶ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͘ϳй͕�ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϯ͘ϱ� 
ƚŽŶŶĞƐ�  ƉĞƌ�  ŚĞĐƚĂƌĞ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�  
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞƵƐĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� 
ϭϱ͕ϯϬϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϳϱ͕ϭϱϬ�ƚĚƐ� 
ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ŝĨ� ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�� 
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ� 
Ϯϭ͕ϱϬϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĐŽƐƚ� 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ƌĞƵƐĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͕ůĂŶĚƵƐĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽŶ� ůĂŶĚ� 
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽĚĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� 

dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůŝĂŝƐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �ŽƌĚ� ŶĂ� DŽŶĂ͕� 
�ŽŝůůƚĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� 
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ͘� 

tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ� 
ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘�� 
dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�  
ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ� ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� 
ƚŚĞ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƵƐĞ͕� ĚŽ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ĂŶĚ� 
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� 
ǁĂƐƚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� ďĞ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� 
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� 
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ� 
Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĨůŽŽĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
Ă� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� 
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���ƌĞƉŽƌƚ� 
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ZĞƉŽƌƚ͘� /Ŷ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ� ŽŶ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϴ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϴ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϵ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ƵƐĞĚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƚŽ� 
ĞŶĞƌŐǇ� ĐƌŽƉƐ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐůƵĚŐĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌŽƵƚĞ͕� ƵŶůĞƐƐ� 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂŵĞŶĚĞĚ͘� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� 
,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů�  
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� 

dŚĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘� 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ŚǇĚƌŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ�  ƉŽƚĞŶƚŝĂů�  
ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƐŝƚĞƐ� 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� 
ǁĂƚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƐŝƚĞ͘�� 
dŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘� 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�  ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� � KƚŚĞƌ� ƚŚĞƌŵĂů�  
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐĂƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� 
ƉǇƌŽůǇƐŝƐ͕� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�  
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱͲ 
ϭϬ� ǇĞĂƌƐ͘� � � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� 
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞƌŵĂů� 
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ĂƐ� ƐƵĐŚ� ŝƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ůŝŬĞůǇ� 
ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ŝĨ� ƌĞƵƐĞ� ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Žƌ� ŶŽŶͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƵƐĞ� ĂƌĞ� 
ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
/ŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕� 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ŝƐ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌƐ� ĨŽƌ� 
ŐĞŶĞƌĂů� ǁĂƐƚĞ� Žƌ� ŝŶ� ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� 
ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� 
ŽĨ�Ă�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ� 
ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� 
ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĚŝƐƉŽƐĂů� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� 
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘��� 

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐůƵĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂŶĚĨŝůůĞĚ� 
ŝƐ� ĨƌŽŵ�^ŚĂŶŶŽŶ�dŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ� 
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂǀǇ�  
ŵĞƚĂů� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐůƵĚŐĞ͘� � dŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ůĂŶĚĨŝůů� ŝŶ� ϮϬϬϱ� 
ǁĂƐ�ϭϬ͕ϮϵϮ�ƚŽŶŶĞƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϯϲϭ� 
ƚŽŶŶĞƐ�ďǇ�ϮϬϭϰ͘��>ĂŶĚĨŝůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ� 
ďĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ĂŶĚ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŽƵƚůĞƚ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞƵƐĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� 
ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ƐŝƚĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ŵŝŶŽƌ� 
ǁŽƌĚŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� &ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƐ� 
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW�ĂŶĚ�ǁŝůů� 
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� 
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�  ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  
Et^DW͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� 
ůĂŶĚĨŝůů� ĂƐ� Ă� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ͘�� 
�ŝƐƉŽƐĂů� ƚŽ� ůĂŶĚĨŝůů� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁŚĞƌĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƌĞƵƐĞ�Žƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � �Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ͕� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� 
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĂŶĚĨŝůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�KǀĞƌĂůů� 
ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ůĂŶĚĨŝůů� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � Ϯϵ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ͘ϭϬ� 

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ĂƌĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ;ĂƐ�  ƐƚƌƵǀŝƚĞͿ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ĂƐ�  Ă�  ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�  
ǁŚĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƌĞ� ŽĨ� 
ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ƵƐĞ͘�  ŝƚƐ�  ƵƐĞ�  ĂƐ� Ă� ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ�  ǁŚĞƌĞ�  
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� 
ƵƐĞ͘� WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ŽŶůǇ� 
ǀŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ� 
ĨŽƌ� ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� 
ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŶŐƐĞŶĚ�;�ƵďůŝŶͿ�ƉůĂŶƚ͕� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƌƵǀŝƚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƌĞ� 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƉŽƐƚ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� 
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� 
ĨƌŽŵ� ĂƐŚ� ǁŚĞƌĞ� ŵŽŶŽͲŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� 
ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�  
ŝŶƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ŵĞƚĂůƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǀŝĂďůĞ͘�� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� dŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ� 
Žƌ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƐůƵĚŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� 
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ� ϵ͘ϱ� ŽĨ� ƚŚĞ� Et^DW͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��� 
� 

� 

ϭ͘ϭϬ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϵ�;KWd/KE^��^^�^^D�Ed��E���>d�ZE�d/s�^Ϳ� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭ� 

dŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞ� ŵĂŝŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� 
ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘��dŚŝƐ� 
ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ� 
ďĂƐŝƐ͘���� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϯ͘Ϯ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�^ŝƚĞƐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ� 

dŚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� Ă� 
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� 
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŝƚĞ� 
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� � �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� 
ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� 
ĞĂĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ� 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ƐŝƚĞ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϬ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�  ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞ�  ďǇ� ĐĂƐĞ�  ďĂƐŝƐ͘� �  dŚĞ�  
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�^ĂƚĞůůŝƚĞ��ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�^ŝƚĞƐ� 
ĂŶĚ� ^ůƵĚŐĞ� ,Ƶď� �ĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϲ�ĂŶĚ�ϵ͘ϳ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘����/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů� 
ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ůƵĚŐĞ� ^ƚŽƌĂŐĞ� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ŵƵƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗Ͳ� 
ͻ� �ǀŽŝĚ͕� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƐŝƚŝŶŐ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ttdW͕� 
ƐůƵĚŐĞ� ŚƵď� Žƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� 
ƐŝƚĞͿ� Žƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� 
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂů� ĂŵĞŶŝƚǇ͕� 
ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� 
ǀĂůƵĞ͘� �tŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� Ă� 
ƐƵŝƚĂďůǇ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ĂŶĚ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� 
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŽŶ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕� 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� Žƌ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� 
ƉůĂŶƐ�  Žƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƚŽ�  ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�  
ůŝŬĞůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� 
;ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶͿ� ŽĨ� 
ĂŶǇ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƐŝƚĞ;ƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϲ;ϯͿ�ĂŶĚ�ϲ;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�h� ,ĂďŝƚĂƚƐ�  �ŝƌĞĐƚŝǀĞ� ĂƌĞ� ĨƵůůǇ� ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘� � /Ŷ�  
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŝƐ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĞĨĨůƵĞŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͕��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�  
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� 
�W�� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� 
ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ� 
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƚŚĞ� 
ƉƵďůŝĐ� ǁĂƚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŝƌĚƐ� ĂŶĚ� 
EĂƚƵƌĂů�,ĂďŝƚĂƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϲ� ^ĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂƚĞůůŝƚĞ� �ĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� �ĞŶƚƌĞƐ� 
^ŝƚĞƐ� 

ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϴ� 

�� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� Ăůů� ƐŝƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƌŵĂů� ĚƌǇŝŶŐ� ŝƐ� 
ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�  ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�  
ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� 
ƌĞƉůĂĐĞ� Žƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� 
ĚƌǇŝŶŐ� ƉůĂŶƚ͘� KƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ƐŚĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� 
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƐůƵĚŐĞ�ŚƵď�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� � dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϭ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϵ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ăƚ� 
^ůƵĚŐĞ�,Ƶď��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨͲƐŝƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�� 
KĨĨ�  ƐŝƚĞ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ�  ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽƐƚŝŶŐ�  
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƵĚŝƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 
dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ� 
ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘����Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�  ϴ͕� ƚŚŝƐ�  ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�  ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�  
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� 
ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� 
ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘� ��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďŽƚŚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � dŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� 
ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ�ƐĂĨĞ� ƚŽ�ƵƐĞ� ŝŶ� 
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƚůĞƚ� 
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�  hƐĞ�  ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐĂŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ�  
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ǁŚĞŶ� 
ƚŚĞ� ŽƵƚůĞƚ� ŝƐ� ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐĞĂƐŽŶĂů� Žƌ� 
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƚŽ� 
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� 
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� 

&ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞƵƐĞ͘� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ƌĞƵƐĞ� ŽƵƚůĞƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� 
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŝĚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� 
ǁĂƚĞƌ͕� ƐŽŝůƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ŽƵƚůĞƚƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŽŶĐĞ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ŽƵƚůĞƚ� ŝƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� � � dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŽƵƚůĞƚ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ŝƐ� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� 
/ƌĞůĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘����ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� 
ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŽƉƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 
ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� 
ŽƉƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� 
ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƐůƵĚŐĞ͘�� 
dŚĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� 
ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� &ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� 
ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝĂů� 
ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ϵ͘ϭ�ŽĨ� ƚŚĞ�Et^DW�ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� 
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐŝƚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et^DW͘�� 
dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϮ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ��	 � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϬ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϭ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϭ� 
;dĂďůĞ�ZŝƐŬ� 
ĂŶĚ� 

DŝƚŝŐĂƚŝŽŶͿ�� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϯ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

KƚŚĞƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵĞů�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ� 
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� 
ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƌĞůŝĂďůĞ� ŽƵƚůĞƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ǀŝĂďůĞ� 
ŽƉƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� 
ŵĞĞƚ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚĂƌŐĞƚƐ͘� � dŚĞ� ŵĂŝŶ� 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ� 
ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽƵƚůĞƚ� 
ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚ�ŬŝůŶƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ� 
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨƵůů� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ� ǁŝƚŚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĂƐŚ� ĨŽƌ� 
ĚŝƐƉŽƐĂů͘ 

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� 
ĞĨĨĞĐƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� Žƌ�  ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�  ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ�  ďĞ�  
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǁŽƌŬƐ� 
Ăƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚĞ͘��� 

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽƵƚůĞƚ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� 
/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘���dŚĞ� 
Et^DW� ŚĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞƵƐĞ� ŽŶ� 
ůĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƵƚůĞƚ� ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�  ŵĞĚŝƵŵ�  ƚĞƌŵ͘��  

ƚŚĞ�  ĐƵƌƌĞŶƚ�  ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ƉŽůŝĐǇ�  ďĂƐĞĚ�  
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ŽƉƚŝŽŶ͕� 
ŝ͘Ğ͘� ƌĞƵƐĞ� ŽŶ�  ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͕� ŝƐ�  ǀĞƌǇ�  
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ƚŽ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚͬŽƌ� 
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��� 
DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ʹ�Et^DWͬ^���ĂŶĚ� 
ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 

KŶŐŽŝŶŐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ůŽƐƐ� 
ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚ� 
dŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� 
ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗Ͳ� 

•	 ZŝƐŬ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚůĞƚ͖�� 
•	 ZŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ͖� 
•	 ZŝƐŬ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƐŝƚĞƐ͖� 
•	 WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�  
ĂŶĚ�ŵĞƚĂůƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ͖� 

•	 WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� 
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ͖� 

•	 /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ƚŽ� ttdW͛Ɛ� 
ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͖� 

•	 /ůůĞŐĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ƚŽ� ttdW͛Ɛ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͖� 

•	 >ĞĂĐŚĂƚĞ� >ĂŶĚĨŝůů� ůĞĂĐŚĂƚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� Ăƚ� 
ttdW͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� �	 ϯϯ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ� ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� 

ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� 
ĨŽƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐƐ� ŝŶ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ŽĚĞ� 
ŽĨ� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ�  ĨŽƌ�  ƚŚĞ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� 
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� � dŚĞ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ǁŝƚŚ�ƚŝŐŚƚĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘��Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ� 
^ĞĐƚŝŽŶ� ϭϬ͘ϯ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞ� 
ĐŽŶƚƌŽů� ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶĚͲŽĨͲƉŝƉĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� 
;Ğ͘Ő͕͘� ŵĞƚĂůƐ͕� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� 

ďŝŽƐŽůŝĚƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� 
ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂƐ�  ƉĂƌƚ� ŽĨ�  ŽƵƌ�  ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�  

ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  

ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��� 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝƐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� 
ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ� 
ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ĂƌĞĂ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͘� � dŽ� ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� 
ůŝŵŝƚƐ� Žƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� � /ƚ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�  ŝŶ� ƚŚŝƐ�  ĂƌĞĂ� ĂƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�  
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� 
ƐŽŝůƐ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ� 

ŽĨ� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� hƐĞ� ŽĨ� �ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 
ĂŶĚ� ůŝŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 
Žƌ� ůŝŵŝƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� 
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌŝƐŬƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚƐ� ƐĞƚ� ŝŶ� 
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ;��Ϳ� EŽ͘� ϴϱϬͬϮϬϬϰ� ŽŶ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 

ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ� 

ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� � �Ŷ� �h� ĨƵŶĚĞĚ� ƐƚƵĚǇϭϯ� ŽŶ�  ƚŚĞ�  
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŝŶ� ƐůƵĚŐĞ� ŚĂƐ� 
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� WKW͛Ɛ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ� 
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ϴϱϬͬϮϬϬϰ͘� 
&ŽŽƚŶŽƚĞ�ϭϯ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ͗�� 
�ϭϯ� KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� >ĞǀĞůƐ� ŽĨ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� 
�ŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ĞǁĂŐĞ� ^ůƵĚŐĞ� 
^ĂŵƉůĞƐ�:Z��ϮϬϭϮ� 

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�  ĨƌŽŵ� Ă� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�  
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞǁĞƌ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ� ďƵƚ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ǀŝĂ� 
ƚĂŶŬĞƌ͘� ��ůů�  ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�  Ă�  dƌĂĚĞ�  

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� 
ďĞŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽů� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� �ĨĨůƵĞŶƚ� >ŝĐĞŶĐĞ� ;^ĞĐƚŝŽŶ�  ϭϲͿ�  Žƌ� ĂŶ�  /WW��  
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ƚŽ� ƐĞǁĞƌ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϱ� >ŝĐĞŶĐĞ� ƚŽ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞǁĞƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘��� 
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�Ăůů� ^ĞĐƚŝŽŶ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� ϭϲ�ĂŶĚ�/WW��>ŝĐĞŶĐĞƐ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕� 

ůŝŵŝƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞƚ� ŽŶ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ͘��KŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϰ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ttdW�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� 
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� � tŽƌŬ�  ŝƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚŽ�  ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�  
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� 
ĂƌĞ�  ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�  ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞǁĞƌ�  
ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϲ� 

>ĂŶĚĨŝůů� ůĞĂĐŚĂƚĞ� ŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ� ƚŽ� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ttdW�ǀŝĂ�ƚĂŶŬĞƌ� 
Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�  
ttdW� ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ� ůĞĂĐŚĂƚĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĐŚĂƚĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŝƐ� 
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 
ttdW�  ĂŶĚ�  ƐůƵĚŐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕� /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ�ŚĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ� ůĞĂĐŚĂƚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ƚŽ�Ă� 
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ůŽĂĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�  
ƉůĂŶƚ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ůĞĂĐŚĂƚĞ�ŵƵƐƚ� 
ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĞƚĂů� 
ĐŽŶƚĞŶƚ͘� KŶŐŽŝŶŐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� 
ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ƌŝƐŬ� ƚŽ� 
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� 
ĂŶĚ�  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ�  ƉůĂĐĞ�  ĨŽƌ�  Ăůů�  
ůĞĂĐŚĂƚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂĐĐĞƉƚ� ůĂŶĚĨŝůů� 
ůĞĂĐŚĂƚĞ͘� �ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ� 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ůĞĂĐŚĂƚĞ� 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��� 

� 

ϭ͘ϭϭ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭϬ�;Yh�>/dz��^^hZ�E��͕�DKE/dKZ/E'��E�� 
Z�WKZd/E'Ϳ� 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϭ� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� 
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� 
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ� 
ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� 
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�  ƉƵƚ�  ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ�  
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� � /ƚ�  ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ƚŚĂƚ�  
ĂŶ� �Ŷ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĐŽŶƚƌŽů� ƐĐŚĞŵĞ͘� ^ĞƉĂƌĂƚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� 
KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;^KW͛ƐͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� 
ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ�  /ƌŝƐŚ�  
tĂƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ� 
ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƵƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĂŶĚ� 
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘� � &Ƶůů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŝƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�  ƐƚĞƉ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ƉƌŽĐĞƐƐ�  ƚŽ�  

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϱ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ďŝŽƐŽůŝĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� 
dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� >ŽĐĂů� 
�ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� Ăůů� ƐůƵĚŐĞ� 
ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϲ� ;tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ĐƚͿ� ǁŝƚŚ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ^͘/͘� EŽ͘� 
ϭϰϴͬϭϵϵϴ� Ͳ� tĂƐƚĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;hƐĞ� ŽĨ� 
^ĞǁĂŐĞ� ^ůƵĚŐĞ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕� 
ϭϵϵϴ͘� � dŚĞƌĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͗Ͳ� 
ĂͿ ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� 
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� 
ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� 
ĂƌĞĂ͕� 

ďͿ ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 

/ƚ� ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘Ϯ� 

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� WĂƌƚ� //� ŽĨ� 
ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�;ŝ͘Ğ͘�ĐĂĚŵŝƵŵ͕�ĐŽƉƉĞƌ͕� 
ŶŝĐŬĞů͕�ůĞĂĚ͕�ǌŝŶĐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐƵƌǇͿ� 

ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐůƵĚŐĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� dŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 

ĐͿ ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ�ŚĂƐ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƚǇƉĞƐ�  ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�  ƚŽ� ŝŶ�  ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ� 

ĚͿ ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� 
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�  ŽĨ� ƚŚĞ� ƐůƵĚŐĞ�  ĂŶĚ�  ƚŚĞ�  
ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�� 

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� 
ƚŽ� ƐŝƚĞ�  ĚĂƚĂ� ǁŝƚŚ�  ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�  ĞǆŝƐƚŝŶŐ�  
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ƌĞŵŽǀĞĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� � KŶŐŽŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĨŝƌŵ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� 
ĂƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐŽƵƌĐĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚŝƐ� 
ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘��� 

ƐĞǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘����ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞǁĞƌ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ� 
ǁŽƌŬ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ĞĂĐŚ� ůŽĐĂů� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϯ� 
ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� 
ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶĐĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ͘�� 
dŚƌŽƵŐŚ͘�͘hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� 
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ� 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ƐĞǁĞƌ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� 
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�  ƚŚĞ�  ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƌ͛Ɛ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞ�  
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ� 
ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϲ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ďǇ�  ƚŚĞ�  �W�͕�  Ă�  ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�  ŽĨ�  ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� �W�� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ;DŽhͿ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘��� 
ďĞƚǁĞĞŶ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �W�� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ŝŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ� ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ� ůŝĐĞŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� 
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� 
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŚĞ�ttdW͘� �ŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� Žƌ�  ƚŚĞ�  
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƵƐĞ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ͘� � dŚŝƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �W�� ĂůƐŽ�  ĂůůŽǁƐ�  ĨŽƌ� Ă� ƚŝŵĞͲďĂƐĞĚ�  
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ�  ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�  Žƌ�ǁŚĞƌĞ� ŶĞǁ� Žƌ�  
ƌĞǀŝƐĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ�ŶĚͲŽĨͲƉŝƉĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�  ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�  
ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽƉƚŝŵĂů� ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŵĞƚĂůƐ͕� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵŝŶŽƌ� 
ƚĞǆƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨĨĞƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� 
ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 
ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� 
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ͘� dŚĞ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ĂůƐŽ� ŽĨĨĞƌƐ� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� 
�ŶǇ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� Žƌ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ� 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ� 
;^ĞĐƚŝŽŶ�ϳ͘ϰ͘ϭͿ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ� 
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϵ͘ϱ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�Et^DW͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŝƚŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� 
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘�� 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ� 
ŶŽƚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� 
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ� ƐƉƌĞĂĚ� Žƌ� ĐƌŽƉ� ƚǇƉĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ďǇ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� 

ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞƚĐͿ͖Ϳ͗�ŝŶ� 
ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚŽ� Ăůů� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� � �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� Ăƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĂůƐŽ� 
ĞŶƐƵƌĞƐ� ŵŝŶŝŵŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ͘� 

• /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� 
• �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ� 
• >ĞĂĐŚĂƚĞ� 
• tĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ƐůƵĚŐĞ� 
• ^ĞƉƚŝĐ�ƚĂŶŬ�ƐůƵĚŐĞ� 

dŚĞ� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 

ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� 
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝŶ� 
ƉůĂĐĞ͘� � tŚĞƌĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕� 
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĂŝů�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ� 

ƐůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ� 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ^͘/͘� EŽ͘� ϯϮͬϮϬϭϬ� Ͳ� tĂƐƚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞǁĂŐĞ�^ůƵĚŐĞ� 
&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϭϬ͘��^ůƵĚŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ� 

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĐƚŝĨŝĞĚ͘� � �ůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϰ� Ă� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉůĂŶƚ� Žƌ� Ă� ǁĂƐƚĞ� 
ůŝĐĞŶĐĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝƐ� 
ŶŽǁ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŽĨĨͲƐŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝƐ� 
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� 
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� 
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� 
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϳ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 

^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϳ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϴ� 

/ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� 
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�  ƐůƵĚŐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�  ŝƐ�  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶƚŝů�hŶƚŝů�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ� 
ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� 
ŽŶ� ďĞŚĂůĨ�  ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘�  /Ŷ�  ĂĚĚŝƚŝŽŶ�  ĨƵƚƵƌĞ�  
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ� <ĞǇ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�  ǁŚŝĐŚ�  
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽŶ� ĂŶ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘� 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕� 
ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ� 
ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͘� � dŚĞ� ĨŝŶĂů� 
ĚŝƐƉŽƐĂů͕� ƌĞƵƐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů� ƐůƵĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŝů͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� 
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂĐƚŝŶŐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� 
ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ͘�  �  dŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�  
ƐůƵĚŐĞ� ĚĂƚĂ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� >ŽĐĂů� �ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� 
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ůƵĚŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� 
Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘�� 
�ĂƚĂ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� 
ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ĚŝƐƉŽƐĂů� ĂŶĚ� 
ĨŝŶĂů� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� 
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĂƚĂ� 
ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘� 
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^͘/͘�Ϯϲϳ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͕�Ăůů�ƌĞƵƐĞ� 
ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� 
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� EƵƚƌŝĞŶƚ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶ͘� WĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůŝŵŝƚƐ� ŽŶ� 
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ďǇ� ̂ ͘/͘� EŽ͘� 
ϯϭͬϮϬϭϰ�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;'ŽŽĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� 
WƌĂĐƚŝĐĞ�  ĨŽƌ�  WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�  ŽĨ�  tĂƚĞƌƐͿ�  
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϰ͘� 
/ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� 

,ŽƵƐŝŶŐ͕� WůĂŶŶŝŶŐ͕� 
ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� 
ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ� ŝŶ� 
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� 'ŽŽĚ� 
WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ��ŝŽƐŽůŝĚƐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� 
ƚŽ� ƚĂŬĞ�  ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�  
ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƐůƵĚŐĞ� 
ƋƵĂůŝƚǇ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� 
ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐƐ� Žƌ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� 
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘� /ƚ�  ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ƵƉĚĂƚĞĚ�  
�K'W� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ̂ ƚĂŶĚĂƌĚ� 
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�  WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ� ĂŶĚ�  
ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĨƵƚƵƌĞ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů� 
ŝŶĐůƵĚĞ� <ĞǇ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽŶ� ĂŶ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂŶǇ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ŽĨ� 
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐƐ� Žƌ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�� 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϴ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ͘ϵ� 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� 

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� 
ůĂŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� 
^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� 
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
WůĂŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� t&�� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŝƚĞƐ� 
ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W���ĂƚĐŚŵĞŶƚ� 
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂŶĚ� dĞĂŐĂƐĐ� 
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� t&�� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ŝŶ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� EƵƚƌŝĞŶƚ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ͘� dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ;ƐͿ� ŽĨ� 
DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ZŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶ�  
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WůĂŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƵƉŽŶ� 
ƚŚĞŝƌ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� /ƌŝƐŚ� 
tĂƚĞƌ͛Ɛ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� �ĂĐŚ� ϱͲǇĞĂƌ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽĨ� 
ƚŚĞ� Et^DW� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� t&�� 
KďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽĨ� DĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� 
ƉůĂĐĞ͘� �ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� 
ƐůƵĚŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�  
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͛Ɛ� 
^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��� 
KŶŐŽŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� 
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƐůƵĚŐĞ� 
ŚĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� 
ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� 
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘� � /ƚ�  ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�  ƚŚĂƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�  
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ�  ƚŚĞ�  �h� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�  
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�Ă� 
ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ĨŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� Žƌ� ƐŽŝů� 
ƐĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
/ƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ĂŶĚ�  ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ�  
ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƋƵĂůŝƚǇ� 
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� 
ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�/ƌŝƐŚ�tĂƚĞƌ͘���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� 
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� 'ŽŽĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ĨŽƌ� hƐĞ� ŽĨ� 
�ŝŽƐŽůŝĚƐ� ŝŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�  ŽĨ� /ƌŝƐŚ� tĂƚĞƌ�  ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘� � /Ŷ�  
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ĚŝƐƉŽƐĂů� ƌĞƵƐĞ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶŶƵĂů� 
ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�� 
dŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƐŚĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ� 
ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ŽĨ� ůĂŶĚƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘� 
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� 
ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ�ƌĞƵƐĞ͕� 

^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ� 
ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W�͛Ɛ��ĂƚĐŚŵĞŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� hŶŝƚ� ĂŶĚ� dĞĂŐĂƐĐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� 
ƚŚĂƚ�t&��ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ƐŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
� 
� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� 
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �h� 
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� 
ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� 
ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ǁŝůů� 
ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŵŝŶŽƌ� 
ǁŽƌĚŝŶŐ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƉŽƌƚ͘��� 
EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� � ϯϵ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ��	 � 

Et^DW� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� 

ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� '/^� ƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� 
ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƐůƵĚŐĞ� 
ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� 
ƚŚĞ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĂŶĚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� 
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ͘� �dĞĂŐĂƐĐ� 
ŚĂǀĞ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� 
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ� 
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ� 
'ůĂƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘� 

� 

ϭ͘ϭϮ �,�E'�^�dK��,�Wd�Z�ϭϮ�;&/E�E�/�>��s�>h�d/KEͿ�� 

dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ� 
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ͗Ͳ� 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 

•	 ^ůƵĚŐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖� 
•	 ^ůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ���
 
ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐͿ͖�
 

•	 ^ůƵĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶͿ͖� 
• ^ůƵĚŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƌĞƵƐĞ͘�
 
dŚĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ� Φϴ͘ϬϬ� ƚŽ� ΦϮϱ͘ϬϬ� ƉĞƌ� ƚŽŶŶĞ͕� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚƌĂǀĞů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐůƵĚŐĞ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
 

ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
 EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽƐƚ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĂƐ� ΦϭϬ� ƚŽ� Φϭϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞƌ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� ĂŶŶƵŵ͘�� 

^ůƵĚŐĞ�  ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�  ŚŝŐŚ� 
  
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ͕�
 

^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘ϭ� ƉŽǁĞƌ͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚ�
 
Ăƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŝƚĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ� 
  
ƚŚĞ�  ĐŽƐƚ� ƌĂŶŐĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĂƐ�  фΦϮ�  ƚŽ� ΦϮϱ�  ƉĞƌ� 
  
W�͘� �dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� 
  
ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂƐ�ΦϭϬ�ƚŽ�Φϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
 
dŚĞ� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů�
 
ĐŽƐƚƐ� ƌĞƵƐĞ� ǀĂƌŝĞƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ�
 
ƐůƵĚŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� � dŚĞ�
 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƐůƵĚŐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� 
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� ĚŝƐƉŽƐĂů�ƌĞƵƐĞ� ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� 
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ΦϰϬϬ� ƉĞƌ� ƚŽŶŶĞ� ĚƌǇ� ƐŽůŝĚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
ZĞƉŽƌƚ͘��� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�
 

ŽĨ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘� � dŚĞ�  ƚŽƚĂů� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� 
  EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ĂŶŶƵĂů� ĐŽƐƚ� ŝƐ� ΦϮϴ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ� ďĂƐĞĚ� ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϰ� ƐůƵĚŐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ� Φϯϱ� ƚŽ� Φϯϴ� ŵŝůůŝŽŶ�
 
ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�
 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ůŝĐĞŶĐĞƐ͘� � dŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� 

D��ϭϭϴϵZƉϬϬϭϭ� �	 ϰϬ� 



Et^DW�^���ĂŶĚ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�� � 

/Ĩ� ƐůƵĚŐĞ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉƵƌƉŽƐĞ� ďƵŝůƚ� 

Et^DW� WƌŽƉŽƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ� ^���ͬ����^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽƐƚ�ŝĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
 
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ�
 
ŽƌĚĞƌ�  ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�  ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� 
  
ƐůƵĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�
 
dŚĞ� ĐŽƐƚ� ƐĂǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� Ă�
 
ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚĞǁĂƚĞƌŝŶŐ� ƐŝƚĞ� ǀĞƌƐƵƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
 
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŚƵď� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
 dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� 

ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘� �  dŚĞ�  ĐŽƐƚ�  ƐĂǀŝŶŐƐ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�  фΦ�  
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ΦϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�� �tŚĞƌĞ�  
ZĞƉŽƌƚ͘��� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘Ϯ͘ϭ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� 

ĂƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϳ͕ϬϬϬ� ƚŽ�ϴ͕ϬϬϬ�ŵϯͬĂŶŶƵŵ͕� ŝƚ� EŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� 
ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŵŽƌĞ� ĐŽƐƚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŽ� ^ŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� 
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƐůƵĚŐĞ� ƚŽ� Ă� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚĂŶŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� 
ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶůĞƚ�
 
ǁŽƌŬƐ͘�
 

ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚĂŶŬ͕� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƌĚŝŶŐ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�  ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŵƉĂĐƚ�  ŽŶ� ƚŚĞ� ttdW�  ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� ZĞƉŽƌƚ͘��� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϮ͘Ϯ͘Ϯ� 
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�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ� 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞǆƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĂĞƌŽďŝĐ� 
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ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^����ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϮϬϬϭͬϰϮͬ��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
,ĂďŝƚĂƚƐ��ŝƌĞĐƚŝǀĞ�;ϵϮͬϰϯͬ���Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�� 
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