
ϭ

/d�ϭϰϱ �ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dƌĞŶĚƐ ^ĂŵƉůĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ

^ƵŵŵĂƌǇ
DŽĚĞƌŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚĨŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;'W^Ϳ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
'W^�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƉĞƌ�
ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�/�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�'W^�ĂŶĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͘�

�ůŝďĂďĂ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�;�ĞĂůů͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�dŝĂŶĐŚŝ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂŵƉƐ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ͘

tŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ͍

/�ƵƐĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŝWŚŽŶĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŽŶ�ůŽŶŐ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�/�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�/�ƚƌĂǀĞů�
ŝŶ�Ă��ůĂƐƐ���Zs�ďĞƚǁĞĞŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕ ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ůĂƐƐ���ŵŽƚŽƌŚŽŵĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ ƚŝŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�

tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍�dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ ĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ ƵƐŝŶŐ ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘��ĞĂůů�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
�/͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ ƉƌŽũĞĐƚ�dŝĂŶĐŚŝ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ͘

tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞƌ͕�Žƌ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͍

WƌŽũĞĐƚ�dŝĂŶĐŚŝ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂůĂǇƐŝĂ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĞ�
ŝĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�

�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�͞ŚƵŵĂŶ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕͟�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ͍�tŚǇ�Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍

&ƌŽŵ Ă ŚŽůŝƐƚŝĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŚĂƌŵ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���D��ŽĚĞ�ŽĨ�
�ƚŚŝĐƐ͍�tŚǇ�Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍

dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�/Ĩ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌǀĞŝůůĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚĞŶ�/�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĚŽĞƐ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘



Ϯ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ

�ĞĂůů͕��͘�;ϮϬϭϴ͕�DĂǇ�ϯϬͿ͘�/Ŷ��ŚŝŶĂ͕��ůŝďĂďĂ͛Ɛ�ĚĂƚĂͲŚƵŶŐƌǇ��/�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�;ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐͿ�ĐŝƚŝĞƐ͘ tŝƌĞĚ͘

ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝƌĞĚ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂƌƚŝĐůĞͬĂůŝďĂďĂͲĐŝƚǇͲďƌĂŝŶͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĐŚŝŶĂͲ

ŬƵĂůĂͲůƵŵƉƵƌ


