
WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ
;^ĐŚŽŽů�EĂŵĞͿ

ϭ�

�ĂĐŚ dŝƚůĞ�/ ƐĐŚŽŽů�ƐŚĂůů�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ ƚŚĂƚ
ƐŚĂůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘� WĂƌĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ ŝŶ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉůĂŶ ŵƵƐƚ ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͗

tŚĂƚ�ŝƐ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͗�

�ƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͗��tĞ ǁŝůů͗�

/ŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͞^ĐŚŽŽů�WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͟�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

,ŽůĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ dŝƚůĞ�/ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
KĨĨĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐ Ăƚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŝŵĞƐ͘��

��hƐĞ�Ă ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

/ŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĐŚŽŽůͲƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘�

KĨĨĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�

WƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ �ĚƵĐĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

WƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƌĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�EŽƚĞďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ͘

WƌŝŶĐŝƉĂů ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� �ĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
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dŚĞ�^ƚĂŵďĂƵŐŚ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞǀĞƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

Blankenship, Matthew
8/30/2019



WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ
;^ĐŚŽŽů�EĂŵĞͿ

Ϯ�

�s�Zz�d/d>��/�^�,KK>�/E�WK>< �KhEdz�t/>>͗
ϭ͘ /ŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŚŽŽů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ĂŶĚ�dŝƚůĞ�/�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ�Θ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͲŚŽŵĞ
ĐŽŵƉĂĐƚ͕ ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘

�ĂƚĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŝŶƉƵƚ͘

,Žǁ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŝŶƉƵƚ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

tŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĂƌĞŶƚͬĨĂŵŝůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͍�

^ĐŚŽŽů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WůĂŶ�;^/WͿ

WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ
;W&�WͿ
^ĐŚŽŽůͲ,ŽŵĞ��ŽŵƉĂĐƚ

dŝƚůĞ�/��ƵĚŐĞƚ

WĂƌĞŶƚ�Θ�&ĂŵŝůǇ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ůůŽĐĂƚŝŽŶ

Ύ�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ
ƉĂƌĞŶƚƐ͘����ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�dŝƚůĞ�/��ƌĂƚĞ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

Ύ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐͬǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�dŝƚůĞ�/��ƌĂƚĞ͘

Ϯ͘ ,ŽůĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

dĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĞ�Θ ƚŝŵĞ;ƐͿ ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ
,Žǁ�ĂƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͍
tŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͍�

dŚĞ�dŝƚůĞ�/��ŝƐƚƌŝĐƚ�WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂ ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ͗��dŚĞ�dŝƚůĞ�/�WƌŽŐƌĂŵ͕�hƐĞ�ŽĨ�&ƵŶĚƐ�KǀĞƌǀŝĞǁ͕��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĂŶĚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͕��ŽŵƉĂĐƚ͕ tĂǇƐ�WĂƌĞŶƚƐ��ĂŶ��Ğ�/ŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�
hƉĐŽŵŝŶŐ�WĂƌĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ǀĞŶƚƐ͘��^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�ďǇ�ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�dŝƚůĞ�/�
ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĂǇƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

,Žǁ�ĂƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͍

WŽůŬ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�dŝƚůĞ�/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăůů�dŝƚůĞ�/�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚŝƐ�ůĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝĂ�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘��^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞WĂƌĞŶƚƐ�ZŝŐŚƚ�dŽ�<ŶŽǁ͟�ůĞƚƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŶŽƚĞďŽŽŬ�
ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ͘��dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�dŝƚůĞ�/�ŽĨĨŝĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ĨŝůĞ͘

tŚĂƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ͍
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͍
,Žǁ�ĚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͍

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ DĂƌƋƵĞĞͬ�ŵĂŝů ^ƵƌǀĞǇ ^ƵƌǀĞǇƐͬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ� EĞǁƐůĞƚƚĞƌͬDĂƌƋƵĞĞ ^ƵƌǀĞǇ� ^ƵƌǀĞǇƐͬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ EĞǁƐůĞƚƚĞƌͬDĂƌƋƵĞĞ ^ƵƌǀĞǇ ^ƵƌǀĞǇƐͬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ EĞǁƐůĞƚƚĞƌͬDĂƌƋƵĞĞ ^ƵƌǀĞǇ ^ƵƌǀĞǇƐͬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ EĞǁƐůĞƚƚĞƌͬDĂƌƋƵĞĞ ^ƵƌǀĞǇ ^ƵƌǀĞǇƐͬ�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ

^ĞƉƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϵ͖�ϱ͗ϭϱͲϳ͗ϭϱ

EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�tĞďƐŝƚĞ͕��K:K͕�&����KK<͕�&ůǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŵĂƌƋƵĞĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ůŽďďǇ͘

DĞĞƚŝŶŐƐ�ϲ�ƚŽ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�Ͳ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘���
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��>ŝŐŚƚ�ŵĞĂůͬƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

6WDPEDXJK�0LGGOH



WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ
;^ĐŚŽŽů�EĂŵĞͿ

ϯ

ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Θ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ dŝƚůĞ�/ ĂŶĚ�ůŽĐĂůͬĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘

dŝƚůĞ�/sͲ,ŽŵĞůĞƐƐ

DŝŐƌĂŶƚ

WƌĞƐĐŚŽŽů WƌŽŐƌĂŵƐ

dŝƚůĞ�///Ͳ�^K>

^��

WdKͬWd�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŐĞŶĐŝĞƐͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ

ϰ͘ hƚŝůŝǌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘

ϱ͘ �ĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘���ǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘

dŽƉŝĐͬdŝƚůĞ
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉ�ƐƚĂĨĨ�ďƵŝůĚ�ƐĐŚŽŽůͬƉĂƌĞŶƚ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͍��
&ŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗��

ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ďŽŽŬ�ƐƚƵĚǇ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕�ĞƚĐ͘

tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍

dĞŶƚĂƚŝǀĞ�
�ĂƚĞͬdŝŵĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ ǇŽƵ�ŶŽƚŝĨǇ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�
ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ďǇ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĨŝĞůĚ͘

>ĞƚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ǁĞĞŬƐ�ďǇ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĨŝůĞ�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘
�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��tŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ͍
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͍
�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂƌƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�y͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŝƚůĞ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DŝŐƌĂŶƚ��Ě�WƌŽŐƌĂŵ͘

D�W�ŐŝǀĞƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��D�W�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐͬŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

Eͬ�

t/���dZ^d�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘���

DŽŶƚŚůǇ�^���ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶƉƵƚ�͕�ĂƉƉƌŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐĐŚŽŽůͲǁŝĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�W&�W͘�Wd^K�ĚŽĞƐ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�DŽŶƚŚůǇ�Ăƚ�ϲƉŵ͘�

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�;ĞǆĂŵƉůĞ͗��ĞĞĨ�KΖ�ƌĂĚǇΖƐͿ͕�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝĨƚ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘

ZĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�DŽŶƚŚůǇ�
ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ůŽďďǇ͕�ŵĂƌƋƵĞĞ͕�
&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƉƉƐ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

/ŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚƐͬƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ͘�dŝƚůĞ�ϭ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ďǇ�ĐĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĂ�^ĐŚŽŽů��ƉƉƐ͘

�ŝůŝŶŐƵĂů�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘���ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĂůĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ͘

^ƚĂŵďĂƵŐŚ�DŝĚĚůĞ�ŝƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͲĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘��:ŽŝŶ�Wd^K͘��ƚƚĞŶĚ�^��͘

WŽǀĞƌƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ ^ĞŶƐŝƚŝǌĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ� tŽƌŬƐŚŽƉ dĞĂĐŚĞƌƐ �ƵŐ�ϲ

Η�ǀĞŶ�KŶ�zŽƵƌ�tŽƌƐƚ���ĂǇ�zŽƵ�
�ĂŶ��Ğ���^ƚƵĚĞŶƚΖƐ��ĞƐƚ�,ŽƉĞΗ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬƉĂƌĞŶƚƐͬƐƚƵĚĞŶƚƐ �ŽŽŬ�^ƚƵĚǇ �ůů �ůů�ǇĞĂƌ
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WĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ
;^ĐŚŽŽů�EĂŵĞͿ

ϰ

ϲ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĨŽƌ ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘

KĨĨĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ Ăƚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĚĂƚĞƐͬƚŝŵĞƐ͘��;ŝ͘Ğ͘�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ůƵŶĐŚ͕�
^ĂƚƵƌĚĂǇƐͿ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌŵĂƚ͘�

ΎdŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂƌĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ��ƵŝůĚ��ĂƉĂĐŝƚǇ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌĞŶƚƐ ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ

dŽƉŝĐ dŝƚůĞ
,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�

^ƚƵĚĞŶƚ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͍

dĞŶƚĂƚŝǀĞ
�ĂƚĞͬdŝŵĞ

�ƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĨůĞǆŝďůĞ͍

dƌ
ĂŶ

ƐƉ
Žƌ
ƚĂ
ƚŝŽ

Ŷ

ZĞ
Ĩƌ
ĞƐ
Śŵ

ĞŶ
ƚƐ

�Ś
ŝůĚ

ĐĂ
ƌĞ

dƌ
ĂŶ

Ɛů
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ

,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͍

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
�ƌĞĂƐ

^ƚĂƚĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Θ
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�

>ĞǀĞůƐ

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
WĂƌĞŶƚ�WŽƌƚĂů

dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
;<ĚŐ͕�D^͕�,^Ϳ

�ŽůůĞŐĞ�Θ
�ĂƌĞĞƌ

'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
Θ ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ

,Žǁ�ǁŝůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬĞǀĞŶƚƐ ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͍
,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͍��
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ͍
,Žǁ�ĂƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ
ŽĨĨĞƌĞĚ͍ ;'ŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐͿ
,Žǁ�ĚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍

ZĞĂĚŝŶŐͬ�>�͖�DĂƚŚͬ^ĐŝĞŶĐĞ͖�
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐͬ�ůĞĐƚŝǀĞƐ

WĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ͖�
ŝŵƉƌŽǀĞ�&^�

KĐƚ�Ϯϰ͖�:ĂŶ�ϭϲ͖�
DĂƌ�ϯϬ�ϱ͗ϯϬͲϳƉŵ

WĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�dĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�dĞƐƚ�tŽƌŬƐŚŽƉ

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚĞƐƚͲƚĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐŚŝůĚ�ƚĂŬĞƐ

KĐƚ�Ϯϰ͖�:ĂŶ�ϭϲ͖�
DĂƌ�ϯϬ�ϱ͗ϯϬͲϳƉŵ

WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Θ��ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐ WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ �ƵŐ�ϴ�Θ�^ĞƉ�ϭϳ��� WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ

DŝƐƐŝŽŶ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ WĂƌĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŵŝĚĚůĞ�
ƐĐŚŽŽů

d���^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ WĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�s/��Θ�WĂƌĞŶƚ��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
W&�W

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ��s/��
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

KĐƚ�d�� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
Θ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�W&�W

Eͬ� ,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ǀĞŶƚ ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ Eͬ�

�ĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ WĂƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞƚĐ͘� �Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵͬĂƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ

DĞĞƚŝŶŐƐ�ϲ�ƚŽ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�Ͳ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘���
WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��>ŝŐŚƚ�ŵĞĂůͬƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�

EŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ͖�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ط ط

طط

طط

طط

طط

ط
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