
�ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐĐĞƌĂů�Ĩŝůŵ�ďǇ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�DĞŝƌĞůůĞƐ�ĂŶĚ�<ĂƚŝĂ�>ƵŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĨĂǀĞůĂ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ͘��dŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘��/ƚ�ŝƐ�
ŚĞƌĞ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĐŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĂŬĂ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞŵŝŐƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘��DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƋƵŝĞƚ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƵƌďĂŶŝƚĞƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶ͘

ZŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�/�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�:ĂŝŵĞ��Ž��ŵƉĂƌŽͲ�ůǀĞƐ͕�ǁŚŽ͕�ǁŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ΗĚĞŚŝƐƚŽƌŝĐŝǌĞĚ͕�ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ͘Η;�ŵƉĂƌŽͲ�ůǀĞƐ͕�
ϮϬϬϵͿ��^Ž͕�ƚŽ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘��tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞƌĞ͍��tŚĂƚ�ĚŝĚ�
ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ͍��tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Žƌ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍��tŚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͍� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂǀĞůĂƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ďǇ��ůǀĞƐͿ͘��ZŽĐŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĨĂǀĞůĂ�ŝƐ�
ƚŽŽ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƉƌŽĐƵƌĞƐ�Ă�ũŽď�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝƚ͘��tŚǇ�ĚŝĚ�ŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͍���ĞŶŶǇ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ŐĂŶŐ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽĨĨ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌŵ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͘��'ƌĂŶƚĞĚ͕�/ΖĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ůĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĂďůĞ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ��ĞŶŶǇ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͍��
tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŚŝƐ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Śŝŵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ͍

&ƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌŝŶŐ ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͖�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƚ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌ͘��dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ďƌŝďĞƐ͕�ƚŚĞǇ�Ŭŝůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌĞůĞƐƐůǇ͕�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂůŝŬĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ��ůǀĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ǁŚŝĐŚ��ůǀĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͘���ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ͘��YƵŝƚĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕�/�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ͘

dŚŝƐ�ĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�DĂƌƚĂ�WĞŝǆŽƚŽΖƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ΗƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƵŶĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�
ƌĞƉĞĂƚƐ�Ͳ ƚƌƵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵŵĂƚĞ�ƐŬŝůů�Ͳ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂǀĞůĂ͘Η;WĞŝǆŽƚŽ͕�ϮϬϬϳͿ��
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĨĨ͕�Ăůů��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�Ă�ďĂĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ďĂĚ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƐŽŵĞ�ďĂĚ�ƉŽůŝĐĞ͘��WĞŝǆŽƚŽ�ĨŽůůŽǁƐ͕�Η/ƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͙Η͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŐƌĞĞĚ͕�ůƵƐƚ͕�Ğǀŝů͕�ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ͘

EŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐŶΖƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝƚ͘���Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ΗƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ůŝĨĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐΗ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽǀŝĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ŵĞĚŝĂ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�ďǇ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞŶƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�/Ζŵ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĞƐƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘

&ŝƌƐƚ͗�ƚŚĞ�ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�Η͙ƚŚĞ�ŶŽǀĞůΖƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ�ŵĂůĞ͙tŽŵĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�
ƐĞǆƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�Žƌ�ůŽǀĞƌƐ�ĚŝĞ͘Η�;WĞŝǆŽƚŽ͕�ϮϬϬϳͿ�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�^ŚĂŐŐǇ͕�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐĂŶŐ�ƚŚĞ�dĞŶĚĞƌ�dƌŝŽ͘��,ŽŶĞƐƚůǇ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĞ�

&ŝůŵ��ƐƐĂǇ�Ϯ͗��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ
&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ ϴ͗Ϯϭ�WD



ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂŵĞ͕�/�ũƵƐƚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ůƵĐŬ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�;ĂŐĂŝŶ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚǇ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚͿ͕�ĂŶĚ�^ŚĂŐŐǇ�ŝƐ�ŬŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƐĐĂƉĞ͘��tĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘��>ĂƚĞƌ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�Ă�Őŝƌů�ZŽĐŬĞƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌƵƐŚ�ŽŶ͘���ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�
ŚĞƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ĨŽƌ�ZŽĐŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĂǀĞƐ�Śŝŵ�ĨŽƌ��ĞŶŶǇ�;ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŽŶ�ĂŵŝĐĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ŐŝǀĞŶ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͿ͘��dŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ůŝĨĞ͕�ďĞĨŽƌĞ��ĞŶŶǇ�ŝƐ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƐŚŽŽĞĚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�>ŝůΖ�Ğ͘��tĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘��>ŝůΖ�Ğ�ƚŚĞŶ�ĨŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂƉĞƐ�Ă�ǁŽŵĞŶ�ǁĞΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ďƌŝĞĨůǇ�
ďĞĨŽƌĞ͕�<ŶŽĐŬŽƵƚ�EĞĚΖƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͘��tĞ�ƐĞĞ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŚŽƌƌŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ďǇ�
<ŶŽĐŬŽƵƚ�EĞĚ͕�ǁŚŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶΖƚ�ůŽŽŬ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘���Ƶƚ�ƐŚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘��
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ŵĂũŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ZŽĐŬĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘��dŚĞƌĞΖƐ�Ă�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�/Ζŵ�ŶŽƚŝĐŝŶŐ͘��dŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƉůŽƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƵůů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�Ͳ ƚŚĞǇΖƌĞ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŽĞĚ͕�ĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�Ͳ ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂů�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶΖƚ�ŐŝǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘

/�ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ůǀĞƐΖƐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ďƵƚ�/Ζŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞ�ŚĞƌĞ�ƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĨŝƌƐƚ�;ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇͿ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŝƚΖƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƐŵĂůů�ƐŚĂĐŬƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚĞƐĞƌƚͲǇ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƋƵŝĞƚ�ďĂƌ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƋƵŝĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dĞŶĚĞƌ�dƌŝŽ�ƌĂŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽůĞŶ�ĐĂƌ�ŝŶƚŽ�ŝƚͿ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ƚŚĞ�dĞŶĚĞƌ�dƌŝŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽŶͲƐĐƌĞĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘���Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ũƵŵƉ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞƌ͕�ŐƌƵŶŐŝĞƌ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ͘��dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵĞ�ĞŵƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐĐĂƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ĨĂǀĞůĂ�
ŚĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ƌŽƵŐŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌĞǁ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
>ŝůΖ�ĞΖƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů͘��,Ğ�ƐŵĂƌƚůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ďƌŝďĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƉůĂĐĂƚĞĚ͘��>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ŝƚΖƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�Ͳ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�Ͳ ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�;ŵĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƚŝŽŶ͍���ŽŵƉĂƌĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͍��/Ζŵ�ũƵƐƚ�ƐƉŝƚ�ďĂůůŝŶŐ�ŚĞƌĞͿ͘��tĞ�ĐĂƚĐŚ�ĨĞǁ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ�ĨĂǀĞůĂ͕�Ăůů�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ZŽĐŬĞƚΖƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ŚĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ŚĞΖƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǁŝĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ͘��
/ƚΖƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ŵƵĐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵƵĐŚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ǁĂůů�ŝƚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ�ƚŚĂŶ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ͘��/Ŷ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘����ĐŝƚǇ�ƐƵŶĚĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘���ŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƚΖƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ďƌŽŬĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐŚŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůŽƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌŝŵĞ�
ĞŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐůŝŬĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŝŐĂĚĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ŐĂŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ŚŝŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĂƌƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͘��dŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�
ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ĂŶĞǁ͘��tŚŝĐŚ͕�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐǇĐůĞ͘���Ƶƚ�ŝŶ�
ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ͕�ƐŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ��ůǀĞƐΖƐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͘��/�ĐĂŶΖƚ�ǁƌĂƉ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ďŽǁ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ͕�ƐŽ�/�ŐƵĞƐƐ�/Ζůů�ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚǇƉĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞͲ
ĂůůͲĞŶĚͲĂůů�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĨĂǀĞůĂƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘��

�ŝƚĂƚŝŽŶƐ
�ŵƉĂƌŽͲ�ůǀĞƐ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�EĂƌƌĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ŝŵĂŐŝEĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�



ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ�ŝŶ��ŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘�^ŽĐ͘�Ğ��Ƶůƚ͕͘�ϭϮ;ϮͿ͘

ĚĂ��ŽƐƚĂ��ĞǌĞƌƌĂ͕�<͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WŽƐƚĐĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ZŝŽ͘

WĞŝǆŽƚŽ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZŝŽ͛Ɛ�&ĂǀĞůĂƐ�ŝŶ�ZĞĐĞŶƚ�&ŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝůŵ͗��ŽŵŵŽŶƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�hƌďĂŶ�^ĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ϭϮϮ;ϭͿ͕�
ϭϳϬͲϭϳϴ͘


