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DĂƚĞƌŝĂů��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 

ϮϮϬϱ�ŝƐ�Ă�ĚƵƉůĞǆ�;ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ-ĨĞƌƌŝƟĐͿ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ� 
ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƌŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͘�,ŝŐŚ�ĐŚƌŽŵŝƵŵ�
ĂŶĚ�ŵŽůǇďĚĞŶƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞǀŝĐĞ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚƵƉůĞǆ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽƌƌŽͲ
ƐŝŽŶ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘�ϮϮϬϱ�ŚĂƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ŐŽŽĚ�ǁĞůĚĂďŝůŝƚǇ͘  

dŚĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽΠ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�hE^�
^ϯϭϴϬϯ�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��^dD�ĂŶĚ��^D�͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚǁŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϭϰ-Ϭ͘ϮϬй�
ƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŌĞƌ�ǁĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵŝůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�Ă�
ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐͲ
ĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��^dD��ϵϮϯ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 

dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ŶĞǁ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ϮϮϬϱ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�hE^�^ϯϮϮϬϱ͘�^ϯϮϮϬϱ�ŝƐ�ĚƵĂů�
ĐĞƌƟĮĂďůĞ�ĂƐ�^ϯϭϴϬϯ͕�ďƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ƐƚĞĞů͘��ŽƚŚ�^ϯϭϴϬϯ�ĂŶĚ�
^ϯϮϮϬϱ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��^dD�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�� 

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�^ϯϮϮϬϱ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
^ϯϭϴϬϯ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ��^dD�ĂŶĚ��^D�͕�ĂŶĚ��^dD�ŚĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ϯϮϮϬϱ�ĂƐ�ϮϮϬϱ͘ 

&ŽƌŵŝŶŐ͕�,ĞĂƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶŝŶŐ 

,Žƚ�&ŽƌŵŝŶŐ 

ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŚŽƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ϮϮϱϬ–ϭϳϱϬΣ&�;ϭϮϯϬ
–ϵϱϱΣ�Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�ůŽǁ�ŵĞĐŚĂŶͲ
ŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚŽƚ�ĚƵĐƟůŝƚǇ͘�/Ĩ�ƐůŽǁ�ĐŽŽůĞĚ�Žƌ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϬϬ�ĂŶĚ�ϭϳϱϬΣ&�;ϯϭϱ
–ϵϱϱΣ�Ϳ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞŵďƌŝƩůĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŵĂ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�&Ƶůů�ĂŶŶĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƌĂƉŝĚ�ĐŽŽůŝŶŐ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ͕�ŝƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚŽƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘ 

�ŽůĚ�&ŽƌŵŝŶŐ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ϮϮϬϱ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ĂƵƐͲ
ƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƐƉƌŝŶŐďĂĐŬ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ϮϮϬϱ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͕�ŽŶĐĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��ĞƐŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ϮϮϬϱ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƌĞͲ
ĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞĂƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&Ƶůů�ĂŶŶĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ�
ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽůĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘ 

,ĞĂƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 

ϮϮϬϱ�ŝƐ�ĂŶŶĞĂůĞĚ�Ăƚ�ϭϵϬϬΣ&�;ϭϬϰϬΣ�Ϳ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝƚŚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽŽůŝŶŐ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ǁĂƚĞƌ��ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ 



dŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĨƵůů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶŶĞĂůͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ-ƌĞůŝĞĨ�ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ 

DĂĐŚŝŶŝŶŐ 

ϮϮϬϱ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĐŚŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ-ƐƉĞĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚŽŽůŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚƐ�ĂƐ�dǇƉĞ�ϯϭϲ>�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�
ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘�tŝƚŚ�ĐĂƌďŝĚĞ�ƚŽŽůŝŶŐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĂŬĞ�ĂŶͲ
ŐůĞ͕�ĂŶĚ��-ϱ�ĂŶĚ��-ϲ�ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƌŽƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚͲ
ŝŶŐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��ƵƫŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĨŽƌ�dǇƉĞ�ϯϭϲ>͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŝĚ�
ƚŽŽů�ŵŽƵŶƟŶŐ͘ 

tĞůĚŝŶŐ–'ĞŶĞƌĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 

dŚĞ�ŐŽĂů�ŝŶ�ǁĞůĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ŝƐ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ-ĂīĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ĐĞůůĞŶƚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽΠ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶĞĂůĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϰϬ–ϱϱй͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ͘�tĞůĚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ-ĂīĞĐƚĞĚ�
ǌŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ǁĞůĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐǇĐůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͘�EĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĨĞƌƌŝƚĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ϯϱ–ϲϱй�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�
ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ�ƚŽ�ƌĞ-ĨŽƌŵ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ĐŽŽůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĞŵďƌŝƩůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��ǆͲ
ĐĞƐƐŝǀĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϯϬϬ–ϭϴϬϬΣ&�;ϳϬϱ–ϵϴϬΣ�Ϳ�ƌĂŶŐĞ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ �ǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�
ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨĞƌƌŝƟĐ�ŚĞĂƚ-ĂīĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�Ă�'d�t�ǁĂƐŚ�ƉĂƐƐ�Žƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƉŽƚ�
ǁĞůĚŝŶŐ͘� 

EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ͘�KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ŚĂƐ�Ϭ͘ϭϰ–Ϭ͘ϮϬй�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϭ͘Ϭϴ–Ϭ͘ϮϬй�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ��^dD�
ĂŶĚ��^D�͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŚĞůƉƐ�ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ�ƌĞ-
ĨŽƌŵ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ
-ĂīĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ-ĨĞƌƌŝƟĐ�ďĂůĂŶĐĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�� 

ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂŬĞ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ͘�
ϮϮϬϱ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ��t^�ϮϮϬϵ͕�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŝĐŬĞů�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ŵĞƚĂů�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ-ĨĞƌƌŝƚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ͕�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů͘�tŝƚŚ�ϮϮϬϱ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�
�t^�ϮϮϬϵ��ĮůůĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ǁŽƌŬĂďůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��Ǉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�
ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞůĚƐ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�WŚĂƐĞƐ 

ϮϮϬϱ�ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞͲ
ĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ� 
ĐŽŵƉŽƵŶĚ͕�ƐŝŐŵĂ�ƉŚĂƐĞ͕�ĐĂŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϯϬϬ–ϭϴϬϬΣ&�;ϳϬϱ–ϵϴϬΣ�Ϳ͘��ĂƌďŝĚĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϴϬϬ–ϭϱϬϬΣ&�;ϰϮϱ–ϴϭϱΣ�Ϳ͕�ĂŶĚ�͞ϴϴϱȗ&�;ϰϮϱΣ�Ϳ�
ĞŵďƌŝƩůĞŵĞŶƚ͟�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ϲϱϬ–ϵϱϬΣ&�;ϯϰϬ–ϱϭϬΣ�Ϳ͘�/Ĩ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�
ůŽŶŐ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞƐ͕�ƉƌĞĐŝƉŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘��dŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�͘ 



ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĞŵďƌŝƩůĞ�ϮϮϬϱ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŵďŝĞŶƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚƵĐƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�
ŝƚƐ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ϮϮϬϱ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�
ƐŚŽǁƐ�Ă�dŝŵĞ-dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ-WƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�Ă�
Ϯ͘Ϯϱ�ŝŶĐŚ�;ϱϳ�ŵŵͿ�ƚŚŝĐŬ�ϮϮϬϱ�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϭϰй�ŶŝƚƌŽͲ
ŐĞŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ϮϬ�Ō͘-ůď͘�;Ϯϳ:Ϳ͘�dŝŵĞ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ŚĂǀĞ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�Ō͘-ůď͘�ŽĨ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͘ 

>Žǁ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�/ŵƉĂĐƚ�dĞƐƚƐ 

>Žǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��^D��ĐŽĚĞ�;Ğ͘Ő͕͘�^ĞĐƟŽŶ�s///��ŝǀ͘�ϭ�h,�-ϱϭͿ͕�ďǇ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
�^dD��ϵϮϯ�DĞƚŚŽĚ��͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚĞƐƚ�Ăƚ�-ϰϬȗ&�;-ϰϬȗ�Ϳ͘�DĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ǁĞůĚƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ă�ŇƵǆ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŇƵǆ͘�tĞůĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ϵϮϯ�DĞƚŚŽĚ��͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĂŶŶĞĂůĞĚ�ƉůĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ŵĞĂŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�^D�t-ƌƵƟůĞ�ĐŽĂƟŶŐ͖�&��t͖�
^D�t-ďĂƐŝĐ�ĐŽĂƟŶŐ͖�^�t͕�'D�t͕�'d�t͘�EĞǁ��ĂƐͲ
ƚůĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĞůĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚĞƐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ 

WŝƫŶŐ�dĞƐƚ 

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŝƫŶŐ�ƚĞƐƚ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ϮϮϬϱ�ŝƐ��^dD��ϵϮϯ�
DĞƚŚŽĚ��͘�dĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ĨĞƌƌŝĐ�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ϯϱȗ�� ĨŽƌ�ďĂƐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ϮϮȗ��ĨŽƌ�ǁĞůĚƐ͘��KƚŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƐĞƚ� ďǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŵŝŶŽƌ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ͘� dŚĞ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĮƚŶĞƐƐ� ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƐƚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�� � �dŚĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ� ĂƌĞ͗� 'd�t͖� 'D�t͖� &��t� ĂŶĚ� ^�t͖� ^D�t-
ďĂƐŝĐ�ĐŽĂƟŶŐ͖�^D�t-ƌƵƟůĞ�ĐŽĂƟŶŐ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ƌĂŶŬŝŶŐ 

ŽĨ�ƚŚĞ�'d�t�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ƉŽŽů͘�dŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĚĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�Žƌ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ĂůůŽǇĞĚ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��t^�Ϯϱϵϰ͘ 

:ŽŝŶƚ��ĞƐŝŐŶ 

^ŽŵĞ�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ϮϮϬϱ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�:ŽŝŶƚ��ĞƐŝŐŶƐ�ϭ–ϴ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝƐ�ĨƵůů�ƉĞŶĞͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďƵƌŶ-ƚŚƌŽƵŐŚ͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ϭ͘ϱ�ŝŶĐŚ�;ϭϮ�ŵŵͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ǁĞůĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�:ŽŝŶƚ��ĞƐŝŐŶƐ�ϯ–
ϱ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͘ 

dŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĞĂĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�'d�t�;d/'Ϳ�
Žƌ�^D�t�;ĐŽĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐͿ͘��/Ĩ�'d�t�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶ�ŝŶĞƌƚ�
ďĂĐŬŝŶŐ�ŐĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�Ă�ƌŽŽƚ�ďĞĂĚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�^D�t�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ĂŌĞƌ�ǁĞůĚŝŶŐ͘���ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ϱШϲϰ–ϯШϯϮ�
ŝŶĐŚ�;Ϯ–Ϯ͘ϰ�ŵŵͿ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�
ǁĞůĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌŽŽƚ-ƐŝĚĞ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ͘ 

^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ 

· /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĨƵůů�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

· dŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƐůĂŐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�
ƉŽŽů�ƵŶĚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

 



· �ĚĞƋƵĂƚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŐĂƐ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌŽŽƚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ͘ 

· �ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ŵŽůƚĞŶ�ƉŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�
ŚŝŐŚ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘ 

· �ǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�
ƋƵĞŶĐŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨĞƌƌŝƟĐ�ŚĞĂƚ-ĂīĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞƐ͘ 

� 

:ŽŝŶƚ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ��ůĞĂŶŝŶŐ 

�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞůĚͲ
ŝŶŐ� ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ĨŽƌ�Ăůů� ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͘��ŝƌƚ͕�ŽŝůƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǁĞůĚ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘��ŽŵŵŽŶ�ƐŽůǀĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĞƚŽŶĞ� Žƌ� ŵŝŶĞƌĂů� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ͘�DŽŝƐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽŝŶƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽͲ
ƌŽƐŝƚǇ� Žƌ� ǁĞůĚ� ŵĞƚĂů� ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ũŽŝŶƚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ� ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ� ĂĐͲ
ĐƵƌĂƚĞůǇ͘� >ĂƌŐĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞůĚ͘� �ĚŐĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ďǇ� Ă� ŵĞƚĂů�
ĐƵƫŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� Žƌ� ďǇ� ŐƌŝŶĚŝŶŐ� ŝĨ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĚŽŶĞ͘�
�ŶǇ� ŐƌŝŶĚŝŶŐ� ďƵƌƌ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƐŽ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƵƐŝŽŶ͘� 



 

 

 

WƌĞŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�WŽƐƚ-tĞůĚ 
,ĞĂƚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 

WƌĞŚĞĂƟŶŐ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ϮϮϬϱ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ƚŽ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ϮϬϬΣ&�;ϵϱΣ�Ϳ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ũŽŝŶƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϲϮϱ�ŝŶĐŚ�;ϭϲ�ŵŵͿ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŚĞĂƚ�
ŝŶƉƵƚ�;чϭϮ�Ŭ:ͬŝŶĐŚ͕�Ϭ͘ϱ�Ŭ:ͬŵŵͿ͕�ƉƌĞ-ŚĞĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϬϬ–ϯϬϬΣ&�;ϵϱ–ϭϱϬΣ�Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�dŚĞ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƌĂƉŝĚ�
ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘���ƐŝŵŝůĂƌ�
ƵƉƉĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĂƐƐ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞƐ͘ 

WŽƐƚ-ǁĞůĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/Ĩ�
ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
Ăƚ�ϭϵϬϬΣ&�;ϭϬϰϬΣ�Ϳ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽŽůͲ
ŝŶŐ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ϭϯϬϬ–ϭϴϬϬΣ&�;ϳϬϬ–ϵϴϬΣ�Ϳ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŝĚĞƐ͕�ƐŝŐŵĂ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŵĞƚĂůůŝĐ�ƉŚĂƐĞƐ͘ 

 

/ŶƚĞƌƉĂƐƐ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ 

dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŶƚĞƌƉĂƐƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ϯϬϬȗ&�
;ϭϱϬȗ�Ϳ͘  

 

�ŝƐƚŽƌƟŽŶ 

�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�
ƐƚĞĞůƐ͘�'ŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĮǆƚƵƌŝŶŐ͕�ĐƌŽƐƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ďƌĂĐĞƐ͕�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ďĞĂĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�Žƌ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƋƵĂƌĞĚ͕�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚĂĐŬĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝͲ
ĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶͲ
ůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dǇƉĞ�ϯϬϰ>͘ 

 

tŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ 

ϮϮϬϱ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ǁĞůĚĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƉƌĞĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďǇ�ƐŬŝůůĞĚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�� 



&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮϮϬϱ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�dǇƉĞ�ϯϭϲ>͘�ϮϮϬϱ�
ŚĂƐ�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘�tĞůĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚŽƚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ǁĞůĚ�
ƐƉĂƩĞƌ͕�ƐƚƌŝŬĞ�ƐĐĂƌƐ͕�ĚĂŵƉ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ŝŶƚĞƌƉĂƐƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŵďƌŝƩůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� 

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǁĞůĚĞĚ�ũŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƐƉĞĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůĚŝŶŐ�ϮϮϬϱ͘�
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ǁĞůĚĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ǁĞůĚͲ
ĞĚ�ũŽŝŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�/ŶĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ĨƵƐŝŽŶ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ͕�Ă 
ƉŽŽƌůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƌŽŽƚ�ƐŝĚĞ͕�ƐƉĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŬĞ�
ƐĐĂƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ͘�^ƵŝƚĂďůĞ�ŶŽŶĚĞƐƚƌƵĐͲ
ƟǀĞ��ƚĞƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�y-ƌĂǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ůŝƋƵŝĚ�
ƉĞŶĞƚƌĂŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ŚǇĚƌŽƐƚĂƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ůĞĂŬ� 
ĚĞƚĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘��ĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĞŶĚ�ƚĞƐƚƐ͕�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘���ĐŽƌƌŽͲ
ƐŝŽŶ�ƚĞƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��^dD��ϵϮϯ͕�DĞƚŚŽĚ��͕�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘ 

&ĞƌƌŝƚĞ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ 

ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ-ĨĞƌƌŝƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϰϬ–ϱϱй�ĨĞƌƌŝƚĞ͕ 
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ϰϱй�ĨĞƌƌŝƚĞ͘�^ƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚĞǀŝĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ-ĨĞƌƌŝƚĞ�ƌĂƟŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƌĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞĚ�
ũŽŝŶƚ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;фϮϱйͿ�ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�;хϳϱйͿ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͘ 

DĞƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ƉĞƌ�
�^dD��ϱϲϮ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŝŶŐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ǁĞůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘���
ůĞƐƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ďƵƚ�ŶŽŶ-ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďǇ�ŵĂŐŶĞƟĐ� 

ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ŝŶ�ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ǁĞůĚƐ͘�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�&ŝƐĐŚĞƌ�&ĞƌŝƚƐĐŽƉĞ͕�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ǁŚĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ͘ 

�ŝƐƐŝŵŝůĂƌ�DĞƚĂů�tĞůĚƐ 

&Žƌ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ǁĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϮϮϬϱ�ƚŽ�ĐĂƌďŽŶ�Žƌ�ůŽǁ�ĂůͲ
ůŽǇ�ƐƚĞĞůƐ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��t^��ͬ
�ZϯϬϵ>DŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ϮϮϬϱ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƵƐͲ
ƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͕��t^��ͬ�ZϯϬϵ>DŽ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ŵŽůǇďͲ
ĚĞŶƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞƚĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ǁĞůĚƐ͘ 

ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ��ŝƌƚ͕�^ůĂŐ͕�ĂŶĚ�,ĞĂƚ�dŝŶƚ 

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŽǆŝĚĞƐ͕�ŚĞĂƚ�ƟŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝĚĞĂůͲ
ůǇ�ďŽƚŚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŚŝŶ͕�ĐŚƌŽŵŝƵŵ-
ĚĞƉůĞƚĞĚ�ůĂǇĞƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƟŶƚ͕�ǁŝƌĞ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ƟŶƚ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĮŶĞ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ďůĂƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ϳϱ–ϭϬϬ�ŵŝĐƌŽŶ�ƐŽĚĂ-
ůŝŵĞ�ŐůĂƐƐ�ďĞĂĚƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ 



ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƌŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŝͲ
ƚƌŝĐ�ĂĐŝĚ�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐŝĚƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
�^dD��ϯϴϬ�Žƌ��ϵϲϳ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐƵĂƌĚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵĞĚŝͲ
Ƶŵ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞĞů�ďƌƵƐŚĞƐ�Žƌ�
ĂŶ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ďůĂƐƟŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚĞĞů�ďůĂƐƟŶŐ�ŵĞĚŝͲ
Ƶŵ�Žƌ�ĂŶǇ�ďůĂƐƟŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƚĞĞůͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘ 

/Ĩ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŽǆŝĚĞ�Žƌ�ŚĞĂƚ�ƟŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐŝĚ�ƉŝĐŬůŝŶŐ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĨƌĞĞ�
ŝƌŽŶ͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�͞ƉĂƐƐŝǀĂƟŽŶ͘͟�ϮϮϬϱ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉŝĐŬůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϯϬϬ-ƐĞƌŝĞƐ�ĂƵƐͲ
ƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ƉŝĐŬůŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�WŝĐŬůŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ�ƵƐŝŶŐ��ǀĞƐƚĂ�tĞůĚŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ZĞĚKŶĞ�
ϭϰϬ�ƉĂƐƚĞ�Žƌ�ϮϰϬ�ƐƉƌĂǇ�ŐĞů�Žƌ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬй�
ŶŝƚƌŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŶĚ�ϱй�ŚǇĚƌŽŇƵŽƌŝĐ�ĂĐŝĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘��ůů�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
�^dD��ϯϴϬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�WƌŽƉĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ŽĨ�ǁĂƐŚ�ůŝƋƵŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉŝĐŬůŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

tŚĞŶ�^D�t�Žƌ�&��t�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ǁĞůĚ�
ƐƉůĂƩĞƌ͕�ƐůĂŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƟŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐŝĚĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉŝĐŬůŝŶŐ͘ 

'ĂƐ�dƵŶŐƐƚĞŶ��ƌĐ�tĞůĚŝŶŐ�;'d�t͕�d/'Ϳ 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

'ĂƐ�ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�d/'͕�ŵĂǇ�
ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�Žƌ�ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘���ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚ-ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ-ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĨŽƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞƉůĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚĞůĂǇ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�
ƵŶŝƚ͘�'d�t�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ �ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�;��^WͿ͕�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�hƐĞ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�;��ZWͿ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĂƉŝĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘ 

 

�ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�&ŝůůĞƌ�DĞƚĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽĚĞ 

dŚĞ�ŶŽŶĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ��t^�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ϱ͘ϭϮ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ��tdŚ-Ϯ�
;Ϯй�ƚŚŽƌŝĂƚĞĚ�ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞͿ͘'ŽŽĚ�ĂƌĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ͘�sĞƌƚĞǆ�
ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ�ϯϬ–ϲϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŇĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƐĞĚ͘�&Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�'d�t͕�ƚŚĞ�ǀĞƌƚĞǆ�
ĂŶŐůĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ͘���ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƐƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĂĐƚƵĂů�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘ 

&Žƌ�ŽƉƟŵĂů�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�'d�t�ǁĞůĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů͘�&Žƌ�'d�t�ǁĞůĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĮůůĞƌ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ϮϮϬϵ�ǁŝƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůůŽǇĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶŝĐŬĞů�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϮϬϱ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�ϮϮϬϵ�
ŚĂƐ�ϳ͘Ϭ�ƚŽ�ϵ͘Ϭй�ŶŝĐŬĞů�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱ͘ϱй�ŶŝĐŬĞů�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶŝĐŬĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ-
ĨĞƌƌŝƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů͘ 

tĞůĚ�WŽŽů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

dŚĞ�ǁĞůĚ�ƉŽŽů�ŝŶ�'d�t�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƚͲ
ŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĞƌƚ�ŐĂƐ�ŇŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǁĞůĚ�ƚŽƌĐŚ͘�dƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĞƌƚ�ŐĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƟŶŐ�ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăŝƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐĂƐ�
ĚŝīƵƐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�;ŐĂƐ�ůĞŶƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ͘ 

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĂĚͲ
ĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĞƌƚ�ŐĂƐ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͘�'ĂƐ�ŇŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ĂƌĐ�
ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉŽŽů�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ŝƐ�ĞǆƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ƉŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ŐĂƐ�ƚƵƌďƵͲ
ůĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĂƐƉŝƌĂƚĞ�Ăŝƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ƌŐŽŶ�ďĂĐŬͲ
ŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĂƌŐŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ϭϬϬй�ĂƌŐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϵϵ͘ϵϱй�ĂƌŐŽŶ͘  

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ϭ͘ϰ–Ϭ͘ϲ�ĐĨŵ�;ϭϮ–ϭϴ�ůŝƚĞƌƐͬ
ŵŝŶƵƚĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ͕�ĂŶĚ�Ϭ͘ϭ–Ϭ͘ϳ�ĐĨŵ�;ϯ–ϮϬ�
ůŝƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƉƵƌŐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ǀŽůƵŵĞ͘�dŚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƌŐĞĚ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞůĚŝŶŐ͘��ƌŐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĨĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ǁĞŝŐŚƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�Ăŝƌ͘  



�ĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϯй�ĚƌǇ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ�ŐĂƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�
ǁĞĂƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ͘��ĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞůŝƵŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞͲ
ĨƵů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƚŚŝĐŬͲ
Ğƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝͲ
ŽǆŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŐŽŶ�ǁĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�K-ƌŝŶŐƐ�
ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ-ĐŽŽůĞĚ�ƚŽƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐĂƐ�ŚŽƐĞƐ�ƚŽ�
ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƉƵƌĞ͕�ĚƌǇ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ĂƌĞĂ͘ 

tĞůĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 

dŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĞĚŐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƌŽŽƚ�ƐƉĂĐŝŶŐ͘���ŶŽŶ-ĐŽƉƉĞƌ�ďĂĐŬŝŶŐ�ďĂƌ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵůů�ĂƌŐŽŶ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŐĂƐ�ĐŽǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ͘ 

/ŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘��ŶǇ�ƐƚƌŝŬĞ�ƐĐĂƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĮŶĞ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ͘ 

dĂĐŬŝŶŐ�ǁĞůĚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂƌŐŽŶ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ��t^��ZϮϮϬϵ�
ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�
ŇŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ͘�dŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĂĐŬ�ǁĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƉĂƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚ͘��ŝƚŚĞƌ�ŐƌŝŶĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�
ƚĂĐŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝƫŶŐ�ǁŚĞĞů�ŐƌŝŶĚĞƌ͕�Žƌ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ďǇ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�
ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƉĂƐƐ͘�dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŐĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žī�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĮůůĞƌ�ƉĂƐƐͲ
ĞƐ͘�dŚĞ�ĮůůĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŽ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬΣ&�;ϭϱϬΣ�Ϳ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ϭШϭϲ-͕�ϯШϯϮ-͕�Žƌ�ϭШϴ-ŝŶĐŚ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�;ϭ͘ϲ-͕�Ϯ͘ϰ-͕�Žƌ�ϯ͘Ϯ-ŵŵͿ��t^��ZϮϮϬϵ�
ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌŐŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ͘�
'd��ǁĞůĚŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďƵƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ǁĞůĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ƚŽƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ� 

ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉŝĞĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ăŝƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ͘�&ŝůůĞƌ�ǁŝƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞƌ͘ 

'ĂƐ�ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�ũŽŝŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�dǇƉŝĐĂů�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�'d�t�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϱ�ƚŽ�ϲϱŬ:ͬŝŶĐŚ�;Ϭ͘ϱ–Ϯ͘ϱŬ:ͬŵŵͿ͘ 

,ĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ 

,ĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ�с�s�ǆ���ǆ�ϲϬ 
������������������������^�ǆ�ϭϬϬϬ 

ǁŚĞƌĞ�s�с�ǀŽůƚĂŐĞ�;ǀŽůƚƐͿ 

��������������с�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ĂŵƉƐͿ 

������������^�с�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ�;ŝŶͬŵŝŶͿ 

'ĂƐ�DĞƚĂů��ƌĐ�tĞůĚŝŶŐ�;'D�t͕�D/'Ϳ 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

'ĂƐ�ŵĞƚĂů�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�D/'͕�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƉƵůƐĞĚ�
ĂƌĐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�dŚƌĞĞ�ĂƌĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

^ŚŽƌƚ-�ŝƌĐƵŝƟŶŐ�dƌĂŶƐĨĞƌ 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶͲ
ĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƉ�ƚŽ�Ϭ͘ϭϮϱ�
ŝŶĐŚ�;ϯ�ŵŵͿ�ƚŚŝĐŬ͘�^ŚŽƌƚ-ĐŝƌĐƵŝƟŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĐĐƵƌƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ũŽŝŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŚĞĂƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞůĚŝŶŐ͘ 

WƵůƐĞĚ��ƌĐ�dƌĂŶƐĨĞƌ 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĂŶŐĞƐ͘�^ǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƵůƐĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌĂǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďƵůĂƌ�ƌĂŶŐĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇ�ĂƌĐ�ďƵƚ�
ůŝŵŝƚƐ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�Ăůů�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ͘ 

^ƉƌĂǇ�dƌĂŶƐĨĞƌ 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂƌĐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�
ƌĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŇĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐǇŶĞƌŐŝĐ�ƉƵůƐĞĚ�ĂƌĐ͘�'D�t� 



ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉŽͲ
ůĂƌŝƚǇ�;��ZWͿ͕�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘ 

�ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�&ŝůůĞƌ�DĞƚĂů�ĂŶĚ�tĞůĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 

'D�t�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐŽůŝĚ�ǁŝƌĞ�ĨĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'D��
ƚŽƌĐŚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ǁŝƌĞ�ĨĞĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��t^�
ϮϮϬϵ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶŝĐŬĞů�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨĞƌƌŝƚĞ-ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�
ŵĞƚĂů͘ 

^ŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁĞůĚŝŶŐ-ŐƌĂĚĞ�ĂƌŐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞůŝƵŵ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĞůĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

dǇƉŝĐĂů�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƉƌĂǇ�ĂƌĐ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌ�Ăƚ�Ă�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϱ–Ϭ͘ϲ�ĐĨŵ�;ϭϰ
–ϭϲ�ůŝƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͗ 

dǇƉŝĐĂů�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ-ĐŝƌĐƵŝƟŶŐ�
ĂƌĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Ăƚ�Ă�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϰ–
Ϭ͘ϱ�ĐĨŵ�;ϭϮ–ϭϰ�ůŝƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�
Ϯ͗ 

tĞůĚ�WŽŽů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

dŚĞ�ǁĞůĚ�ƉŽŽů�ŝŶ�'D��ǁĞůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĞƌƚ�ŐĂƐ�
ŇŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ͘�dŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌŐŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���ƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŇŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ϭ͘ϰ–Ϭ͘ϲ�ĐĨŵ�;ϭϮ–ϭϲ�ůŝͲ
ƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĨŽƌ�Ϭ͘Ϭϯϱ–Ϭ͘Ϭϲϯ�ŝŶĐŚ�;ϭ͘Ϭ–ϭ͘ϲ�ŵŵͿ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǁŝƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�K-ƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ-ĐŽŽůĞĚ�ƚŽƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ŐĂƐ�ŚŽƐĞƐ͘�tĞůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�
ĚƌĂŌƐ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

tĞůĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 

:ŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŐĞͲ
ŽŵĞƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĞĚŐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ƐƉĂĐŝŶŐ͘���ďĂĐŬŝŶŐ�
ďĂƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ŐĂƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ͘��ŽƉƉĞƌ�ďĂĐŬŝŶŐ�
ďĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽƉƉĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�
ƌĂƚĞƐ͘ 

/ŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�^ƚƌŝŬĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵƐͲ
ĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĮŶĞ�
ŐƌŝŶĚŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ��t^��ZϮϮϬϵ�ĮůůĞƌ�
ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ͘�dŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚ͘��ŝƚŚĞƌ�
ŐƌŝŶĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝƫŶŐ�ǁŚĞĞů�
ŐƌŝŶĚĞƌ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ďǇ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ͘�
dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŐĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�Įůů�ƉĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�Įůů�
ƉĂƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐƚƌŝŶŐĞƌ�ďĞĂĚƐ͘�
dŚĞ�ŵĞƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬΣ
&�;ϭϱϬΣ�Ϳ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�Ϭ͘Ϭϯϱ-͕�Ϭ͘Ϭϰϱ-͕�Žƌ�Ϭ͘Ϭϲϯ-ŝŶĐŚ�;ϭ͘Ϭ-͕�ϭ͘Ϯ-͕�Žƌ�ϭ͘ϲ-
ŵŵͿ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ��t^��ZϮϮϬϵ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů͘�'D��ǁĞůĚŝŶŐ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ďƵƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ǁĞůĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ƚŽƌĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉŝĞĐĞ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵͲ
ůĂƌ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ăŝƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ͘�
dŚĞ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚƵďĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�
Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�&ŝůůĞƌ�ǁŝƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘ 

&ůƵǆ��ŽƌĞĚ�tŝƌĞ�tĞůĚŝŶŐ�;&�tͿ 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

&ůƵǆ�ĐŽƌĞĚ�ǁŝƌĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�'D�t͘�
dŚĞ�ŇƵǆ-ĮůůĞĚ�ǁŝƌĞ�ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĨĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ 



'D��ǁĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƵŶ͘�dŚĞ�ŇƵǆ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ǁŝůů�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐůĂŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ͘�dŚĞ�&�t�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�Žƌ�ƐĞŵŝĂƵƚŽͲ
ŵĂƟĐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ǁĞůĚ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƚ-ŽĨ-
ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ͘ 

�ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�&ŝůůĞƌ�DĞƚĂů�ĂŶĚ�tĞůĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 

�t^�ϮϮϬϵ�ŇƵǆ�ĐŽƌĞĚ�ǁŝƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂůůŽǇĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶŝĐŬĞů�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨĞƌƌŝƚĞ-ĂƵƐƚĞŶŝƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ŵĞƚĂů͘  

dŚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ϳϱй�
ĂƌŐŽŶ�ƉůƵƐ�Ϯϱй�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�Žƌ�ϭϬϬй�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ͘�dŚĞ�ĂƌŐŽŶ–ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞůĚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ǀĞƌƟĐĂů�
ǁĞůĚŝŶŐ͘  

dǇƉŝĐĂů�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�&�t�
ƵƐŝŶŐ�ϳϱй�ĂƌŐŽŶ�ƉůƵƐ�Ϯϱй�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƐŚŝĞůĚͲ
ŝŶŐ�ŐĂƐ�Ăƚ�Ϭ͘ϳ–Ϭ͘ϵ�ĐĨŵ�;ϮϬ–Ϯϱ�ůŝƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͗  

dǇƉŝĐĂů�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǀĞƌƟĐĂů�&�t 
ƵƐŝŶŐ�ϭϬϬй�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�Ăƚ 
Ϭ͘ϳ–Ϭ͘ϵ�ĐĨŵ�;ϮϬ–Ϯϱ�ůŝƚĞƌƐͬŵŝŶƵƚĞͿ�ĂƌĞ͗ 

tĞůĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 

:ŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚͲ
ĞĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƟŽŶ͕�ĞĚŐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�
ƐƉĂĐŝŶŐ͘��ŽƉƉĞƌ�ďĂĐŬŝŶŐ�ďĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘ 

/ŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�^ƚƌŝŬĞ�ƐĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĨĞƌƌŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵƐͲ
ĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĮŶĞ�
ŐƌŝŶĚŝŶŐ͘ 

dĂĐŬ�ǁĞůĚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂƌŐŽŶ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐŝŶŐ��t^�ϮϮϬϵ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ǁŝƚŚ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŇŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƚĂĐŬ�
ǁĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ͘�
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬ�
ǁĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�Ă�ƚĂĐŬ�ǁĞůĚ͘��ŝƚŚĞƌ�ŐƌŝŶĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞͲ
ůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝƫŶŐ�ǁŚĞĞů�ŐƌŝŶĚĞƌ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ďǇ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐŬ�ƉƌŝͲ
Žƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ͘�dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ŐĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ǁĞůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƉƌŝͲ
Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�Įůů�ƉĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�Įůů�ƉĂƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐƚƌŝŶŐĞƌ�ďĞĂĚƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚĂů�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬΣ&�;ϭϱϬΣ�Ϳ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚƵďĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�&ůƵǆ�ĐŽƌĞĚ�ǁŝƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘ 

^ŚŝĞůĚĞĚ�DĞƚĂů��ƌĐ�tĞůĚŝŶŐ�;^D�tͿ 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

^ŚŝĞůĚĞĚ�ŵĞƚĂů�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƐƟĐŬ�Žƌ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ǁĞůĚŝŶŐ͕�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�^D��ǁĞůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�;��ZWͿ͕�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ͘  

�ůĞĐƚƌŽĚĞ�^ĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�hƐĞ 

^D��ǁĞůĚŝŶŐ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ĐŽƌĞ�ǁŝƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇƵǆ�ĐŽĂƟŶŐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽĂƟŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƌĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŚŝĞůĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽůƚĞŶ�ŵĞƚͲ
Ăů�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƌĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐŽůŝĚŝĮĐĂƟŽŶ͘ 

�t^��ϮϮϬϵ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ-ƐĞĂůĞĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƵŶƟů�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŽǀĞŶ�ŚĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬϬΣ&�
;ϵϱΣ�Ϳ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ĚƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŇƵǆ�ĐŽĂƟŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǁĞůĚ�ƉŽƌŽƐŝͲ
ƚǇ�Žƌ�ǁĞůĚ�ŵĞƚĂů�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ǁĞůĚŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ 



ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�dǇƉŝĐĂů�^D��
ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϱ͗ 

tĞůĚ�WŽŽů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

/Ŷ�^D�t͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ƉŽŽů�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐĂƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐůĂŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĐŽĂƟŶŐ͘�dŽ�ŵĂǆŝŵͲ
ŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁĞůĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶ�ĂƌĐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�͞>ŽŶŐ�ĂƌĐ͕͟�ĂŶ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉŝĞĐĞ͕�
ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁĞůĚ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ͕�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ŝŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 

tĞůĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 

dŚĞ�ƌŽŽƚ�ƉĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ϱШϲϰ-ŝŶĐŚ�Žƌ�
ϯШϯϮ-ŝŶĐŚ�;Ϯ͘Ϭ-�Žƌ�Ϯ͘ϱ-ŵŵͿ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ͘�
>ĂƌŐĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĮůůĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ͘�/ŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘��ŶǇ�ƐƚƌŝŬĞ�ƐĐĂƌƐ�Žƌ�
ƐƉĂƩĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĮŶĞ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ͘ 

^D�t�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĚ�ϮϮϬϱ�ŽĨ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϴ�ŝŶĐŚ�;Ϯ�ŵŵͿ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ŽƉƟŵĂů�
ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉŝĞĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�
ϮϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�;ĚƌĂŐ�ĂŶŐůĞͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ŐƌŝƉ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘�dŚĞ�ŵĞƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐƚƌŝŶŐĞƌ�ďĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�
ǁĞĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶůǇ�ŚŝŐŚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĂƌĐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞƚĂů͘ 

^ƵďŵĞƌŐĞĚ��ƌĐ�tĞůĚŝŶŐ�;^�tͿ 

ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁĞůĚĞĚ�ďǇ�ƐƵďͲ
ŵĞƌŐĞĚ�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚŽƚ�
ĐƌĂĐŬŝŶŐ͘�:ŽŝŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ϮϮϬϱ�ǁĞůĚ�ŵĞƚĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĂƐ�
ĚĞĞƉůǇ�ĂƐ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ĮůůĞƌ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ� 

ŽďƚĂŝŶ�ĨƵůů�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ͘ 

�ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�&ŝůůĞƌ�DĞƚĂů�ĂŶĚ�tĞůĚŝŶŐ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 

,ŝŐŚůǇ�ďĂƐŝĐ�ŇƵǆĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͘� 

�ǀĞƐƚĂ�tĞůĚŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�&ůƵǆ�ϴϬϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ͘ 

�ǀĞƐƚĂ�tĞůĚŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�&ůƵǆ�ϴϬϭ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϳϱ-ŝŶĐŚ�
;ϮϬ-ŵŵͿ�ƚŚŝĐŬ͘ 

&Žƌ�^�t͕��t^��ZϮϮϬϵ�ǁŝƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝĨ�ϮϮϬϱ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůĚĞĚ�ƚŽ�ĂƵƐƚĞŶŝƟĐ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞůƐ͕�
ĐĂƌďŽŶ�ƐƚĞĞů͕�Žƌ�ůŽǁ-ĂůůŽǇ�ƐƚĞĞůƐ͕��t^��ZϯϬϵ>DŽ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ͘ 

dǇƉŝĐĂů�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ĂƌĐ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�dĂďůĞ�ϲ͗ 

EĞǁ��ĂƐƚůĞ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚ 

EĞǁ��ĂƐƚůĞ͕�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ĚƵƉůĞǆ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘�
dĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ͘ 

EĞǁ��ĂƐƚůĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ƟŵĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵƐ͕�ƐŝǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�&Žƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŽƉ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ϮϮϬϱ��ŽĚĞ�WůƵƐ�dǁŽ͕�ĐĂůů�EĞǁ��ĂƐƚůĞ�Ăƚ�ϭ-ϴϬϬ-
ϯϰϵ-ϬϬϮϯ͘  




