
�^WD�EĞǁƐ 
�^WD�WŽĚĐĂƐƚ 
�Ɛ�ǁĞ͛ǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘���ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƵƐ�ĂŶǇƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ƵƐ�ŝŶ�ƌĞĂů-ƟŵĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ-
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͘��dŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ��^WD͛Ɛ�WŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�DĂƩĞƌƐ͊�WŽĚͲ
ĐĂƐƚ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϭϵ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�
DĂƩĞƌƐ͊�ǁŝůů�ĚŝǀĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�—�Ăƚ�Ă�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘ 

�ĂĐŚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�WŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�DĂƩĞƌƐ͊�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ��^WD�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��^WD�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�—�ĨƌŽŵ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�—�ĂŶĚ�ŽŶ-Ăŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ 

^Ž͕�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ��^WD͛Ɛ�
ŚŝŐŚ-ƚĞĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ďĂƌƌĞů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƐƵƉĞƌŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀĞŶ�ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞĚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��^WD͛Ɛ�WŽĚĐĂƐƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚďĂŶŬƐΛĚƐƉŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ĐŽŵ͘ 

�ĞƵƐ�,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ����ƚŽ�����ŽŶǀĞƌƚĞƌ 
�^WD�ƉĞŶŶĞĚ�Ă�ΨϲϬ�DŝůůŝŽŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ�dƌĂŶƐŝƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
DĂĚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ����ƚŽ�����ŽŶǀĞƌƚĞƌ͘�͞tĞ͛ƌĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕͟�ƐĂŝĚ��^WD͛Ɛ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DŝůƚŽŶ�͞DŽĞ͟�,ĂŶƐŽŶ͘� 

>ŝŐŚƞĂŝƌ�—�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ 
/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�
Ăƚ�>ŝŐŚƞĂŝƌ͘��dƌĂĚĞƐŚŽǁƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�
ŶĂŵĞƐ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďǇ͘��
^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�>ŝŐŚƞĂŝƌ�tĞƐƚ͘ 

 

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���K͘͘͘ 
���^WD͛Ɛ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϵ͕��^WD͕�/ŶĐ͘���>>�Z/',d^�Z�^�Zs��͘ 

�K>>��KZ�d/s��t��/E�Z^ 

d ŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƉŽĞƚ�:ŽŚŶ��ŽŶŶĞ�;ϭϱϳϮ-ϭϲϯϭͿ�ůŝŬĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Ăůů�
—�͞EŽ�ŵĂŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ͘͟��ŽŶŶĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĚŽ�ďĂĚůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ��ŽŶŶĞ͛Ɛ�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƚƌƵůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͘��/Ŷ�ŵǇ�ŚƵŵďůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽŶŐ-ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘���Ɛ�Ă�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
�^WD�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŝǀĞ͘��dŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďŝŶĂƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚŽƐƚ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�
ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͍͟��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ĨĞĂƌ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�—�ƐĞůůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘���^WD�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ǁĞ͛ůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�

ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵůƟ-ŵĞĚŝĂ�ƚĞĂƐĞƌ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ǁĞďŝŶĂƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂůĨ�Ăůů�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘���ůů�ǁĞ�ĂƐŬ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĞƌƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘��^ŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞďŝŶĂƌ͕�ĐĂůů��^WD�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƌŽůůŝŶŐ͘ 

�^WD͙ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WŽǁĞƌ 

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���K��W͘�ϭ 
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�tĞďŝŶĂƌƐ�W͘�ϭ 

�^WD�EĞǁƐ�W͘�ϭ 
WƌŽĚƵĐƚ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ͗���h^�W͘�Ϯ 

/ŶŇƵĞŶĐĞƌ�DĂƌŬĞƟŶŐ�W͘�Ϯ 
WZ/D�Z͗�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ�W͘�ϯ 

&�YƐ�W͘�ϰ 
�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��W͘�ϰ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ 

sŽůƵŵĞ�ϭ�/^^h��Ϯ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ 



WƌŽĚƵĐƚ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ 

� ^WD͛Ɛ�,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ����ƚŽ����
�ŽŶǀĞƌƚĞƌ͕��ĞƵƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂĚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

�ŚŝĐĂŐŽ�dƌĂŶƐŝƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��DŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕��ĞƵƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚͲ
ĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ��^WD͛Ɛ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ϮϬ-zĞĂƌ��ĞƐŝŐŶ�>ŝĨĞ͘���ĞƵƐ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĞŶͲ
ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌƵŐŐĞĚ�E�D��ϰyͬϭϮ��ĂďŝŶĞƚ͕�
ŚĂƐ�ŶŽ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ĨĂŝů͕�
ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�—�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƟŐŚƚĞŶͲ
ŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

DĂŶǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ��^WD͛Ɛ�
�ĞƵƐ�ĂƐ�Ă�dŚŝƌĚ�ZĂŝů��ŽŶͲ
ǀĞƌƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�ZĂŝů�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽŌĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�Žƌ�ƚƌĂŝŶ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĂŝů�
ŝƐ�Ă�ƐĞŵŝ-ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌŝŐŝĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƉůĂĐĞĚ�
ĂďŽǀĞ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�

ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬ͕�Žƌ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘��ŽƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚͲ
ĞĚ�ŚĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϰϬϬ�
s���ƚŽ�Ϯ͕ϬϬϬ�s��͘� 

sĞƌǇ�ƐŝŵƉůǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�
�^WD͛Ɛ��ĞƵƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����ǀŽůƚĂŐĞ��
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�
ZĂŝů�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĂďŽǀĞ�Žƌ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐŝŶĞǁĂǀĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϯй�dŽƚĂů�,ĂƌŵŽŶŝĐ��ŝƐƚŽƌƟŽŶ�;d,�Ϳ͘�KƉĞƌͲ
ĂƟŽŶĂůůǇ͕��ĞƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�-ϮϬΣ�&�ƚŽ�нϭϮϮΣ�&�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬй�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘��
�ĞƵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͖ 

,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ����ƚŽ�����ŽŶǀĞƌƚĞƌ 

/ ŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƩĞƐƚ�ŶĞǁ�ĨĂĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ďůŽŐŐĞĚ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ďůĂƐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘���^ŽŵĞ�
ƐĞĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞĚŐǇ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�&ƌŽŵ�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘  

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĚƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ͘ �Ǉ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽƉ�ďƌĂŶĚƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘  

�ĂƌůǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ďĞŐĂŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďƌĂŶĚƐ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͛Ɛ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďƌĂŶĚƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽ�ĂīŽƌĚĂďůǇ͘ �^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ŐƌĂŝů�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘  

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�ďƌĂŶĚƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƚŽ�dǁŝƩĞƌ�ŝŶ�
ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ǁĞ�ƐŽŽŶ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

 /E&>h�E��Z��'�E�z͗ /ŶŇƵĞŶĐĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďƌĂŶĚƐ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘  

 ^K&dt�Z��W>�d&KZD͗ ^ŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă��/z�;�Ž�ŝƚ�zŽƵƌƐĞůĨͿ�ƐŽůƵƟŽŶ͘���ƌĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ůŽŐ�ŝŶ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƵƐ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�/ŶŇƵĞŶĐĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ŵŝĚĚůĞŵĂŶ͘  

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ-ĞŶĚ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶǀĞƌŝĮĞĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ůĂĐŬĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ĞŶĚ͕�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞ͘  

�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ďŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐŝĐ�ŇĂǁƐ͗ 

ȋ������������������ͣȌ 

&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ 
KŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕��ĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ��ĞƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ��^WD͛Ɛ�ƌŽďƵƐƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗ 

· �ĂƩĞƌǇ��ĂĐŬƵƉ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ 
· /ŶƚĞƌŶĂů�^ƚĂƟĐ��ǇƉĂƐƐ�^ǁŝƚĐŚ 
· KƵƚƉƵƚ��ŝƌĐƵŝƚ��ƌĞĂŬĞƌƐ 
· KŶƐŝƚĞ�^ƚĂƌƚƵƉ 
· �ǆƚĞŶĚĞĚ�tĂƌƌĂŶƚǇ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵͲ
ŵƵƚĞƌ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ��^WD͛Ɛ�
�ĞƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ƌĂĚŝŽƐ͕�

ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘���ŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĂƐ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�
:ƵůǇ�ϭϯƚŚ͘ 

�Ăůů��^WD�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ��ĞƵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ϮϬн�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ-ŽĨ-ŵŝŶĚ͘ 

/E&>h�E��Z�D�Z<�d/E' 

E�D��ϰyͬϭϮ��ŶĐůŽƐƵƌĞƐ 



;ϭͿ �ĞƐŝƌĞĚ�ďƵŝůƚ-ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕ 

;ϮͿ �ŽŵŵŽĚŝƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌͬďƌĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ 

;ϯͿ 'ĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂůƐĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ƐĂůĞƐ͘�� 

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�͞^ƉĂŵŵǇ͟�ĂŶĚ�͞�ŶŶŽǇŝŶŐ͟�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďůĞŵŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ͘��dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďƌĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ĚĂǇƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ͘ �dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ͕�ďƌĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ďƌĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĂŶ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ͘ 

zŽƵƌ�/ŶŇƵĞŶĐĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 
^Ž�ǇŽƵ�ĂƐŬ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͍��tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă��^WD�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�Žƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƉĞĐŝĮĞƌ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�� 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�<ŝŵ�<ĂƌĚĂƐŚŝĂŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐĂůĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘��zŽƵƌ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͖�&ŝŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ůĞĂĚĞƌƐ�;/ŶŇƵĞŶĐĞƌƐͿ�—�^ƉĞĐŝĮĞƌƐ͕�/ŶƐƉĞĐƚŽƌƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�K^,�ͬ^ĂĨĞƚǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�&ŝƌĞ�DĂƌƐŚĂůůƐ͕�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘�—�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďůŽŐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��
�ŌĞƌĂůů͕�ĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘���ŽƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͗�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��zŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ŝƐ�ĐƌĞĚŝďůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

/ŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�DƵƐƚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�zŽƵƌ�WƌŽĚƵĐƚ 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�ZĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘��
DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ͘ ��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�;zŽƵͿ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ  ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 

ȋ��������������������͢Ȍ 

& Žƌ�ŵĂŶǇ͕�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ �͘�^ŝŶĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŝƐ͕�͞ ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ͍͟�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘��&ƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ZĞĂů�;ǁŽƌŬŝŶŐͿ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ��ƉƉĂƌĞŶƚ�;ƚŽƚĂůͿ�ƉŽǁĞƌ͗� 

 

�� 

�ůĞĂƌ�ĂƐ�ŵƵĚ͍��,ŵŵŵ͘͘͘>Ğƚ͛Ɛ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 

Z��>�WKt�Z�;ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�<tͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƵƐĞĨƵů͕�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘ 

Z���d/s��WKt�Z�;<s�ZͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕�ŵŽƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂǇƐͿ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘� ZĞĂĐƟǀĞ�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ƵƐĞĨƵů�ǁŽƌŬ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ZĞĂĐƟǀĞ�WŽǁĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŇŝƉ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƐǁŝƚĐŚ͘�dŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŇŝƉ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�;ĐĂůŽƌŝĞƐͿ�ĞŶĂďůĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽĂĚ͘ 

�WW�Z�Ed�WKt�Z�;<s�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ZĞĂů�WŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͘ 

dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�'ůĂƐƐ�ŽĨ��ĞĞƌ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�
ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ ďĞĞƌ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌƐƚ-ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�;ƚŚĞ�ǁŽƌŬͿ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƌ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ZĞĂů�
WŽǁĞƌ�;<tͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂůĞ�ĐŽŵĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĨŽĂŵ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƋƵĞŶĐŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝƌƐƚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ZĞĂĐƟǀĞ WŽǁĞƌ�;<s�ZͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵƵŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďƌĞǁ�;<s�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�<t�;ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬĂďůĞ�ďĞĞƌͿ�ĂŶĚ�<s�Z�;ƚŚĞ�ƵŶĚƌŝŶŬĂďůĞ�ĨŽĂŵͿ͘ 

/Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ZĞĂů�WŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĞƋƵĂů��ƉƉĂƌĞŶƚ�WŽǁĞƌ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĚƐ͕�ďĞĞƌ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ďĞĞƌ͘ 

WZ/D�Z�dŝĚďŝƚƐ�ĨŽƌ�EĞǁďŝĞƐ͗�WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ 

/E&>h�E��Z�D�Z<�d/E'�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

 ZĞĂů�WŽǁĞƌ�;WͿ�ŝŶ�tĂƩƐ 
WŽǁĞƌ�&ĂĐƚŽƌ�;ƉĨͿ�с ——————————————— 

 �ƉƉĂƌĞŶƚ�WŽǁĞƌ�;^Ϳ�ŝŶ�ǀŽůƚ-ĂŵƉƐ 
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�ŽŶƚĂĐƚƐ 
dŚŽŵĂƐ��ĂŶŬƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ 
ƚďĂŶŬƐΛĚƐƉŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ĐŽŵ 

WĞĚƌŽ��ƐƉĂƌǌĂ͕�^ĂůĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ 
ƉĞƐƉĂƌǌĂΛĚƐƉŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ĐŽŵ 

^ĂŶĚƌĂ��ĞƌĚĂ͕�^ĂůĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ 
ƐĐĞƌĚĂΛĚƐƉŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ĐŽŵ 

KĸĐĞ 

±± ±±±± ±± 

,Žǁ�ŝƐ�ĂŶ�/ŶǀĞƌƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�hW^͍ 
sĞƌǇ�ƐŝŵƉůǇ͕�ůŝŬĞ��^WD͛Ɛ�/ŶǀĞƌƚĞƌƐ͕�Ă�hW^�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͕�ďĂƩĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�
ƵŶŝƚ͘� DŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� Ă� �^WD� h>� ϵϮϰ� �ĂƩĞƌǇ� >ŝŐŚƟŶŐ� /ŶǀĞƌƚĞƌ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ƚĞƐƟŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬ-ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ďĂĐŬƵƉ�ƉŽǁĞƌ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�/ŶǀĞƌƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĂƩĞƌǇ�WĂĐŬƐ͍ 
tĞ�Ăƚ��^WD�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͬƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�>ƵŵĞŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŶǀĞƌƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘���^WD�/ŶǀĞƌƚĞƌƐ�ĞŶĂďůĞ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ-ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƵůů�>ƵŵĞŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂƩĞƌǇ�ƌƵŶ͘ 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ��^WD�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͍ 
�^WD�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶ�ŽǁŶĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ϮϬй�ƚŽ�ϯϬй�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŚĂƐĞ�ƵŶŝƚƐ͘ 

�ĂŶ��^WD͛Ɛ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�ďĞ�ƐŝŶŐůĞ-�Žƌ�ƚŚƌĞĞ-ƉŚĂƐĞ͍� 
zĞƐ͘��^WD�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�/ŶǀĞƌƚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��tĞ�ŽīĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ͕�Ϯ�Žƌ�ϯ�ƉŽůĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌƐ͘� 

�^WD͕�/ŶĐ͘ 
ϰϯϵ�^ŽƵƚŚ�^ƚŽĚĚĂƌĚ��ǀĞŶƵĞ 
^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�����ϵϮϰϬϭ 
ϴϳϳ͘ϯϳϳ͘ϲϳϲϵ�ǀŽŝĐĞ 
ϵϬϵ͘ϵϯϬ͘ϯϯϯϱ�ĨĂǆ 
ǁǁǁ͘ĚƐƉŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ĐŽŵ 

�^WD͕�/ŶĐ͘�—�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ƚŽ�DĂŬĞ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞΡ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϵ͕��^WD͕�/ŶĐ͘���>>�Z/',d^�Z�^�Zs��͘ EĞǁƐůĞƩĞƌ�sŽů�ϭ�/ƐƐƵĞ�Ϯ�ǀĞƌ�ϯ͘ϯ͘Ϯ 

�^WD͕�/ŶĐ͘ 
ϰϯϵ�^ŽƵƚŚ�^ƚŽĚĚĂƌĚ��ǀĞŶƵĞ 
^ĂŶ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ͕�����ϵϮϰϬϭ 

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ 






