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EŽǁ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 

KƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ZĂŵďůŝŶŐƐ͕�ŝƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
�ŶǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�tŽƌƚŚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͍ 

5LFKDUG�������ƚƌĂīŽƌĚ͘ƌĂŵďůĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŽƩŽŵƐ�&ŽŽƚƉĂƚŚ�;ϭϴϮϲͿ 

dŚĞ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ďǇ�^ƋƵŝƌĞ�tƌŝŐŚƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
&ůŝǆƚŽŶ�ŝŶ�ϭϴϮϲ͘  dŚŝƐ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶĐŝĞŶƚ�&ŽŽƚƉĂƚŚƐ͛͘ dŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�&ůŝǆƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ƉĂƚŚƐ�ƚŽ ^ŚĂǁĞ�,Ăůů͘  

��WƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�WĞĂŬ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ�&ŽŽƚƉĂƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ 

dŚĞ�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƩŽŵƐ�WĂƚŚ�ĂƐ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ŽŶ�>ĞĞ͛Ɛ�ϭϵϳϲ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŶĐŝĞŶƚ�&ŽŽƚƉĂƚŚƐ�ŝŶ�
ϭϴϮϲ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ϭϴϵϲ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂŬ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽƵŶƟĞƐ�&ŽŽƚͲ
ƉĂƚŚƐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

 

KƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ZĂŵďůĞƌƐ-ƚƌĂīŽƌĚ͘ĐŽ͘ƵŬ 

/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ZĂŵͲ
ďůĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
dŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁĂůŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ZŽƐŝĞ͕�ŽƵƌ�ǁĂůŬƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĂĚĚƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǁĂůŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŝƚĞ͕�
ƚŚĞǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĞĞů͘� 

�Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƐŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ŶĚ�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ĂƐ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ͊ 

5LFKDUG 



 

���ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ 

dŚĞ�WĞĂŬ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϱϭ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϴϬƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ�ƚŽ�ƌŽĂŵ�ďŝůů�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�  

͞KŶ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϭϴϵϲ͕�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ��ŽůƚŽŶŝĂŶƐ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƵƉ�
�ƌŝĂŶ�,ĞǇ�ƚŽ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�Ă�ŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ƚŽ�tŝŶƚĞƌ�
,ŝůů�ďĞŝŶŐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ͘͟� 

��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ϭϵϯϭ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ďŽĚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟͲ
ĨǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬƐ�ďƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐůŽǁ͘ 

 KŶ�ƚŚĞ�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϭϵϯϮ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁŝůĨƵů�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ďǇ ƌĂŵďůĞƌƐ� ůĂƌŐĞůǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��ĞŶŶǇ�ZŽƚŚŵĂŶ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ �ƌŝƟƐŚ�tŽƌŬĞƌƐ�^ƉŽƌƚƐ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;Ă�ǇŽƵƚŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�>ĞĂŐƵĞͿ͕ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ƚŽ�ϯϬϬϬ͘�dŚĞǇ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ�ƐŝĚĞ�Ăƚ��ƐŚŽƉ�ŚĞĂĚ͘� 

/ƚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů�ϭϵϰϱ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ϭϵϰϳ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ϭϮ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϰϵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ�ĂĐƚ�
ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 

tŽƌůĚƐ��ĂƌůŝĞƐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬƐ 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϭϴϳϮ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�hůǇƐƐĞƐ�^͘�'ƌĂŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘�dŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘ 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ��ŽŐĚ�<ŚĂŶ�hƵů��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�DŽŶŐŽůŝĂ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϴϯ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďĂĐŬ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�dŽŽƌŝů�<ŚĂŶ ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞƌĂŝƚĞƐ͕�ĨŽƌďĂĚĞ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚƵŶƟŶŐ�ƚŚĞƌĞ͊ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ǀŝƐŝƚ 
�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞĂŬĚŝƐƚƌŝĐƚ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬůĞĂƌŶŝŶŐ-ĂďŽƵƚͬĂďŽƵƚ-ƚŚĞ-ŶĂƟŽŶĂů-ƉĂƌŬͬŽƵƌ-ŚŝƐƚŽƌǇ 

5LFKDUG 

WĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ 
 
dŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ϭƐƚ EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϭ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ϭƐƚ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϲϬ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�tŚĂůĞǇ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ��ĚĂůĞ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ĐůŝŵďĞĚ�<ŝŶĚĞƌ�;ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Śŝůů�ƚŚĞƌĞͿ�Ăƚ�ϮϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĨƌŽŵ�,ĂǇĮĞůĚ�ĂŶĚ��ĚĂůĞ�͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĂůŬƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂǇ�ŚŝŬĞƐ͘�/�ůŝŬĞ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂǇĮĞůĚ�ƐŝĚĞ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ĐůŝŵďĞĚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ��ĚĂůĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĚŐĞƐ�;ϭϱ�ŵŝůĞƐͿ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�/�ĚŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
<ŝŶĚĞƌ�ƉůĂƚĞĂƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�tĂůŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌ�ĂǁĂƌĚ͘�/�ĚŝĚ�ƉĂƐƐ͊ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�tĂǇ�ǁŚŝĐŚ�/�ĚŝĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ��ĚĂůĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ƌŝƚƐƚŽŶĞ�ƚƌĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�>ǇŵĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ�ŵŝůĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
>ŝŵĞǇ�tĂǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�DĞƌƌŝůů�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚůĞƚŽŶ�ƚŽ��ŽǀĞĚĂůĞ�ĂŶĚ�dŚŽƌƉĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ϰϬ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϱ�ŵĂũŽƌ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĚĂůĞƐ�ĂŶĚ�ϱ�ŵŝŶŽƌ�ĚĂůĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�/�ĚŝĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶƵƌƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�Ϯ�ĚĂǇƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�zŽƵůŐƌĞĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�͘ 
�Ɛ�ŬĞĞŶ�ǁĂůŬĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂƌĞĂ�ƐŽ�ŶĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŬ�WĞĂŬ�
ŐƌŝƚƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ͘ 

$QJHOD�+LOWRQ 



 

͞/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�Śŝůů͕�ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍͟ 

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƉĞĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ĚƵŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘ 

&Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕�ƉĂĐǇ�ĐƌŝŵĞ�ŶŽǀĞů�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ĂƌĞĂ͕�͚&Ăůů��ŽǁŶ��ĞĂĚ͛�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ��ŽŽƚŚ�
ŵĂǇ�ǁĞůů�Įƚ�ƚŚĂƚ�ďŝůů͘�dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ďŽƚŚ�ŽŶ�<ŝŶĚĞƌ�^ĐŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dƌĞƐƉĂƐƐͲ
ĞƌƐ�tĂůŬŝŶŐ��ůƵď͕�Ă�ŵŽƚůĞǇ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĂŵďůĞƌƐ͕�ĞŵďĂƌŬƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĞŬ�ƵƉ�<ŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
DĂƐƐ�dƌĞƐƉĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϯϮ͘ 

dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�;ĨŽŶĚůǇ͊Ϳ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ǁŝŶƚƌǇ�ŵĂƌĐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŶŽǁ�ďƵƚ�ĨŽŐ͕�Ă�ĚĂŵƉ͕�ĚĞŶƐĞ�ďůĂŶŬĞƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉůŝƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚŽ�
ƚŚƌĞĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ǀŝĐƟŵ͕�ƵŶƟŵĞůǇ�ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƚůǇ�ŶĂŵĞĚ��ĞĂĚ�tŽŵͲ
ĂŶ͛Ɛ��ƌŽƉ͘��Ƶƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ—Žƌ�ŶŽƚ͍ 

͞KŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůƵƌŬĞĚ�ĚĂƌŬ�ŐƌŝƚƐƚŽŶĞ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ-ďĞĂƚĞŶ�ƌŽĐŬƐ�ƐĐƵůƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞǇĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ͘͟ 

,ĂůĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͗�<ŝŶĚĞƌ��ŽǁŶĨĂůů͕�
,ĂǇĮĞůĚ͕�dŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƚĞů͕�ZŝǀĞƌ�^ĞƩ͕�'ůŽƐƐŽƉ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŶĂƌŬǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�
ŵĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂŵďŽůŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĂďďůĞ�ŽĨ�ǁĂůŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�;>ĞĂƚŚĞƌ�ũĂĐŬĞƚƐ͍�EŽ�ŵĂƉ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͍�
EŽ�ĐŽŵƉĂƐƐ͍��ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽ�'W^͊͊͊Ϳ͗�dƌĂīŽƌĚ�ZĂŵďůĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁĞƌ�Ă�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚǁŽ͊� 

�Ɛ�ƵƐƵĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŐĞŶƌĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞĚŝĂ͕��ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĐůƵĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƟĐŬ�ƚŚĞŵ�Žī�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƐƐůĞƐ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�ďĞĂƚ�ƵƐ�
ƚŽ�ŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŚŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ŚĞƌĞ—ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͊ 

3DW�3HUFLXFK 

�ŝƌĐƌĂŌ��ƌĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ 

&Žƌ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ 
�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞĂŬĚŝƐƚƌŝĐƚĂŝƌĐƌĂƐŚĞƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬ�͘ 
dŚŝƐ�ůŝƐƚƐ�ϭϳϯ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝƐ�ĂŶ��ǀƌŽ��ŝƉůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŶĞĂƌ��ƵǆƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϭϴ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŝƚ�ůŝƐƚƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶĞ�ŝŶ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϭϵ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞůů�Žī�Ă�ƚƌĂŝŶ͊ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌĂƐŚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�DŝĐƌŽůŝŐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘ 

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ďŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶŶ 

�ŝƌĐƌĂŌ�tƌĞĐŬƐ͗�dŚĞ�tĂůŬĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ 



 

ZĞĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�<ŝŶĚĞƌ�^ĐŽƵƚ  ͘

 

� dŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ϭϵϵϵ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ŶĞĂƌ��ůĨƌĞƚŽŶ�Ăƚ�:Ϯϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�Dϭ͘�DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂŶƚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ƚĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞĂŬƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚĞ�h<�ŽŶĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŽŶĞ͘�KƵƌ�ƉůĂŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂƐŬĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝƚ͕�/�ǁĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Śŝŵ͘ 

 KŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĚƌŽǀĞ�ƚŽ�<ŝŶĚĞƌ͘�tĞ�
ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�hƉƉĞƌ��ŽŽƚŚ͕�ŐŽƚ�ŬŝƩĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Žī͘�/ƚ�ŚĂĚ�
ƐŶŽǁĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�:ĂĐŽď͛Ɛ�
ůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�Đůŝŵď�ŽŶƚŽ�<ŝŶĚĞƌ�>Žǁ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝƐƟŶĐƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ůŽƐƚ�ŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞͲ
ůǇ͘�DǇ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŚĂĚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�^ŽŽŶ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ƐŝŶŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ�ŝŶ�
ƐŶŽǁ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞ͘�
dŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂůŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ǁĞ�ƐƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�KƵƌ�ŐƵĞƐƐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ƐŽŽŶ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƋƵĂƌƌǇ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ͘� 

 �ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞĂƐŝĞƌ͕�ĐůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂŝƌŶƐ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͘�tĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽǁŶĨĂůů�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�tŝůůŝĂŵ��ůŽƵŐŚ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ͕�ƵƉ��ƌŽĂĚ��ůŽƵŐŚ�
ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌůŽǁ��ŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ��ĚĂůĞ��ƌŽƐƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�Đůŝŵď�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵǇ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ͘��K�ŚĂƉƉǇ�ĚĂǇƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�
ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�tĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƐĂĨĞůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϬ͘ϱ�ŵŝůĞƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�͞ĐƌĞĂŵ�ĐƌĂĐŬĞƌĞĚ͘͟ 

 /�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ďĂĐŬ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌŝĚŐĞ�ǁĂůŬ�ƉĂƐƚ�
EŽĞ�^ƚŽŽů�ĂŶĚ�WǇŵ��ŚĂŝƌ�ƚŽ�'ƌŝŶĚůŽǁ�<ŶŽůů�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�hƉƉĞƌ��ŽŽƚŚ͘�dŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�
ϭϰ͘ϱ�ŵŝůĞƐ͘�/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŚŽƚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁĂůŬŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ĮŶͲ
ŝƐŚŝŶŐ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ŐŽƩĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϭϬϵ͘�/ƚ͛Ɛ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂůŬ�ƚŚŽƵŐŚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�/͛ůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘��Ɛ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĞĂŬƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘ 

'DYLG 

 



 

tĂůŬ�ƚŚĞ�tĂůŬ�–�dĂůŬ�ƚŚĞ�dĂůŬ͘ 

��ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ�/�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�^ŚĞůŝĂ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂůŬ�ůĞĂĚŝŶŐ͘�^ŚĞůŝĂ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ǁĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ϯ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐŚŽƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƌŽƵƚĞ͕�ƚĞƐƟŶŐͬZĞĐĐŝĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ͘ 

dŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�^ƚƌŽůůĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƚǁĞŶƟĞƐ͘�^ŚĞůŝĂ͕�<ĂƐ�ĂŶĚ�>ĞƐͲ
ůĞǇ�;ǁŝƚŚ�DĂůĐŽůŵ�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�ĮůůŝŶŐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚͿ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƐƉůŝƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ĂŶĚ�ůĂƚĞůǇ�>ĞƐůĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�͚^ƚƌŽůů͛͘ 

DŝĚǁĞĞŬ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĂůŬƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ�ǁĂůŬƐ͕�ŵŽƐƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĚ�ďǇ�DĂůĐŽůŵ�Θ�:ƵĚŝƚŚ͕�WŚŝůů�Θ�
�ůĂŝŶĞ͕�dĞƌƌǇ͕�WĂƚ͕��ŶŐĞůĂ�Θ�ZŽǇ͕��ĂǀŝĚ͕�ZŽď͕�ZŽƐŝĞ͕�EŝŐĞů͕��ŶĚǇ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕�sŝĐŬǇ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘���;�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�
ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂďŽǀĞͿ͘ 

^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ͍�tĞůů�ŝĨ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĮŶĚŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ŵǇ�ĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘� 

�ŶǇǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐŽ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌͬǁĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�tĞď�^ŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ǁĂůŬƐ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZŽƐŝĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
dŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘� 

EĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂůŬ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂůŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂŵďůĞƌƐ�tĞď�^ŝƚĞ�
Žƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�sŝƐŽƌĂŶĚŽ͘ĐŽŵ�Žƌ��'ŽϰĂǁĂůŬ͘ĐŽŵ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ͘�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘ 

,ĂǀŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽͲ
ŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�dĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƚƌĞƚĐŚͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͘�EŽƟŶŐ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůĞĂŇĞƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁĂůŬ�ůĞĂĚĞƌ�–�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽŶĞ͘ 

EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ZŽƐŝĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ZŽƐŝĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ͘ 

KŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂůŬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ůŽĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ǁĂůŬ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ǁĂůŬƐ�Ăƚ��ǇĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�
sŝĐŬǇ͘�sŝĐŬǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ��ǇĂŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂŐƵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĐƵƚ�ŝƚƐĞůĨ�Žī͘�dŚĞǇ�ůĞŌ�ŵŽŶĞǇ�ƐŽĂŬĞĚ�ŝŶ�ǀŝŶĞŐĂƌ�ŽŶ�
Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͘�&ĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŵĞ�ďǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�sŝĐŬǇ͛Ɛ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘ 

^Ž�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĂůŬƐ�–�ǁĞ�Ăůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

1HLO�+XJKHV 



 

>ĞĂŬǇ�ĚĂŵƐ 
>ĞĂŬǇ�ĚĂŵƐ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ǁŽŽĚǇ�ĚĞďƌŝƐ�ĚĂŵƐ�Žƌ�ůĞĂŬǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐͿ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ŽĨ EĂƚƵƌĂů�&ůŽŽĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;E&DͿ͘�EĂƚƵƌĂů�ŇŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ͗ 
· ZĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�ŵŝŵŝĐ ŶĂƚƵƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕�Žƌ 
· ^ƚŽƌĞ ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�Žƌ 
· /ŶƚĞƌĐĞƉƚ ƌĂŝŶĨĂůů�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ 
^ůŽǁ ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶƐ�Žī�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ͘ 
>ĞĂŬǇ�ĚĂŵƐ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘�dŚĞǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬƐ�ƟĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
>ĞĂŬǇ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ůĞĂŬǇ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŇŽǁƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ůĞƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƐůŽǁůǇ�
ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ƉĞĂŬ͘ 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯŵ�ǁŝĚĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ůĞĂŬǇ�ĚĂŵƐ�ŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ďĞĐŬƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ƵƉůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘ 
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ůŽǁ͘ �>ĞĂŬǇ�ĚĂŵƐ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽĨ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͘ �dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘�������������������ĞĚĞŶƌŝǀĞƌƐƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

,ĞĂƚŚĞƌ�ďĂůĞ�ĚĂŵƐ 

,ĞĂƚŚĞƌ�ďĂůĞ�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ǀĞŐĞƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďůĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�������������������������������� 

�������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

dŝŵďĞƌ�ĚĂŵƐ 

dŝŵďĞƌ�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ�ŐƵůůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�
ĚĞĞƉ�ƉĞĂƚ�;ŶŽƚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƐŽŝůͿ͘  

 

^ƚŽŶĞ�ĚĂŵƐ 

^ƚŽŶĞ�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ƉĞĂƚ͕�ŵŝŶĞƌĂů�ƐŽŝů�Žƌ�ŽŶ�ďĞĚͲ
ƌŽĐŬ͘�^ƚŽŶĞ�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂůŝƐĞ͕�ďůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌŽďƵƐƚ͘ 

ŵŽŽƌƐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



 

'ůŽďĂů�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ 

���\HDUV�DQG�DERYH 

dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�E���ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

^ƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ŚĂǀĞ͗ 

· ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĐŽůŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĮƚŶĞƐƐ͕ 

· ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďŽŶĞ�ŚĞĂůƚŚ͖�ĂŶĚ 

· ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘ 

/ŶĂĐƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/ŶĂĐƟǀĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ͘ 

Ξ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ϮϬϭϭ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 

/Ŷ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƟŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ǁĂůŬŝŶŐ�Žƌ�ĐǇĐůŝŶŐͿ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�;ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƐƟůů�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬͿ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ͕�ƉůĂǇ͕�
ŐĂŵĞƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�Žƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĮƚŶĞƐƐ͕�ďŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĞͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�E��Ɛ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƌĞ͗ 

ϭ͘�KůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
Žƌ�ĚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ-�ĂŶĚ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 

Ϯ͘��ĞƌŽďŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ďŽƵƚƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘�&Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ϯϬϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ϭϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ĂŶ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ-ĂŶĚ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 

ϰ͘�KůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�ϯ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘ 

ϱ͘�DƵƐĐůĞ-ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ŵƵƐĐůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 

ϲ͘�tŚĞŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ 


