
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ʹ &ĞďƌƵĂƌǇ ϭϭ͕ ϮϬϮϬ
ϮϬϭϵ�EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
�ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�WƌĞƐĐŚŽŽů�^ĞƚƚŝŶŐƐ

WĂŐĞ�ϭ ŽĨ Ϯ

d,��ϮϬϭϵ�EKs�>��KZKE�s/Zh^

dŚĞ�ϮϬϭϵ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�tƵŚĂŶ͕�,ƵďĞŝ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ďĞŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚ ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ͘�DŽƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŶĞǁ�
ĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ ,ƵďĞŝ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕��ŚŝŶĂ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐ͘� &Žƌ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƐĞĞ͗

ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚƉŚ͘ĐĂ͘ŐŽǀͬWƌŽŐƌĂŵƐͬ�/�ͬ����ͬWĂŐĞƐͬ/ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶͬŶ�KsϮϬϭϵ͘ĂƐƉǆ͖ Žƌ�
�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�;���Ϳ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĨƌŽŵ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŽǁ͕�ďƵƚ ĐŚŝůĚ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĐŽŵŵŽŶͲƐĞŶƐĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ ĂůƐŽ ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĂŶĚ�
ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƚŝƐ͘

'h/��E���&KZ �,/>����Z���E��WZ�^�,KK>�^�dd/E'^

dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘���ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�����ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ͕�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘��

dƌĂǀĞůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϮϬ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ
ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ��ŚŝŶĂ͘

����ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬƉŚƉͬƌŝƐŬͲ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘Śƚŵů͘

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďĞŝŶŐ ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĞĚ͘�tĞ�ƵƌŐĞ ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨƐ͛�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĨĂŶƚ͕�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŚŽ͗
ŚĂƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵŐŚ͕��E�
ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͕

WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŐŽ�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘



�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ʹ &ĞďƌƵĂƌǇ ϭϭ͕ ϮϬϮϬ
ϮϬϭϵ�EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
�ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�WƌĞƐĐŚŽŽů�^ĞƚƚŝŶŐƐ

WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ Ϯ

WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͗�

<ĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ŚŽŵĞ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ ǁŚĞŶ�ƐŝĐŬ͘�
R ZĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƵŶƚŝů�ĨĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞǀĞƌͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�

ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�
R ^ĞĞŬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ͕�Ğ͘Ő͕͘�ŚŝŐŚ�ĨĞǀĞƌ�Žƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�

ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘�

hƐĞ�͞ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͘͟�
R �ŽǀĞƌ�ĐŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝƐƐƵĞ�Žƌ�ƐůĞĞǀĞ͘�^ĞĞ����͛Ɛ��ŽǀĞƌ�zŽƵƌ��ŽƵŐŚ�ƉĂŐĞ

;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĨůƵͬƉƌĞǀĞŶƚͬĂĐƚŝŽŶƐͲƉƌĞǀĞŶƚͲĨůƵ͘ŚƚŵͿ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĂů�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨůǇĞƌƐ͕�
ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ǁĞďƉĂŐĞ͘

R WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽͲƚŽƵĐŚ�ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶƐ͘

tĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘
R �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�

ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�

ZŽƵƚŝŶĞůǇ�ĐůĞĂŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ�ƚŽǇƐ͘

^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŝĐŬ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŚŽŵĞ͘�tŚĞŶ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�
͞ƐŝĐŬ�ƌŽŽŵ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂƐƐ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨůƵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�;ďƵƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐͿ͘

��ŶŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ͗�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂƐŬ�Ăƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͛ ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ͘

�ĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͗
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

hƉĚĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĐĐƵƌƐ͘

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�DĂĐĂƵ͕�ĂŶĚ�dĂŝǁĂŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��dŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ǁŝůů�
ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘��


