
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ   
�ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�,t���ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ 

dŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͊ 

&Ăůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ 
· �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĚŝĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
&ĂĐƵůƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tĞĞŬ͘��Ɛ�ǁĞ�
ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�,t��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

· dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,>��ǀŝƐŝƚ͘ 

· tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

· tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŐŽĂů�ĨŽƌ��ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�,ŝŐŚĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WĞĞƌ�ZĞǀŝĞǁ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶĞ�ĨƵůů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƌŽŽŵ�ϭϬϰϲ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ŽŶ�
ĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�DĂŶǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�Ăƚ�,t��ŝŵƉĂĐƚƐ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�KƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�-�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ƐŽ͕�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͊ 

dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 

DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�
ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐŽ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�,t�͘�
�Ž-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Žƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂďƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂƌĞĂƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮŌĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�,t��ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�;ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞƐͿ͘�EŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�Ăůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�-�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘�/͛ŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŽ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͊ 

�/Ŷ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ 
�ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ ϭ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐŝƐ 
&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-
DĞŶĚŽǌĂ 

Ϯ 

�ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝƌĞĐƚ� 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�� 
�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

ϯ 

'ĞŶ��Ě��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗� 
YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ 
:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

ϯ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��
KŶůŝŶĞ�  
:ĞŶ��ƐŝŵŽǁ 

ϰ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
�ŝŽůŽŐǇ  
�ŝŐĞƌŝŵ��ŝǌŚĂŶŽǀĂ 

ϰ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
�ƌƚ�Θ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
WĂƵů�tĂŶĚůĞƐƐ 

ϱ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
�ƵƐŝŶĞƐƐͬ��/^ 
�ƌĂů�^ƉŝŐŚƚ 

ϲ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
�ŶŐůŝƐŚ͕�^ƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ� 
dŚĞĂƚĞƌ 
�ŵǇ�ZŽƐĞŶƋƵŝƐƚ 

ϲ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ��Θ�DƵƐŝĐ 
�ĂǀŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 

ϳ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ 
dŽĚĚ�,ĞůĚƚ 

ϴ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
DĂƚŚ 
�ĂŵĞůŝĂ�^ĂůĂũĞĂŶ 

ϴ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ 
�ůůĂŶ�tŝůƐŽŶ 

ϵ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�  
�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�ŽŵĞŶŝĐŽ�&Ğƌƌŝ 

ϵ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ��>> 
DĂƚƚŚĞǁ�tŝůůŝĂŵƐ 

ϭϬ 

dŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ  
 

,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�;,t���Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϭϴ  

tĞďƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬŚǁĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ 
�ŚĂŝƌ͗��ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ 

sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�hŶŝƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�������������������

�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ĞŶ��Ě�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗���������������
:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�zĞǀ�>ĂƉŝŬ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ͗�
&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-

DĞŶĚŽǌĂ 

KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗�

:ĞŶ��ƐŝŵŽǁ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ��Ž-
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�

:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ŝŽůŽŐǇ͗�
�ŝŐĞƌŝŵ��ŝǌŚĂŶŽǀĂ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐͬ�
�/^͗��ƌĂů�^ƉŝŐŚƚ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�
^ƉĞĞĐŚ͕�dŚĞĂƚĞƌ͗�����������
�ŵǇ�ZŽƐĞŶƋƵŝƐƚ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�Θ�DƵƐŝĐ͗�
�ĂǀŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌǇ͗�dŽĚĚ�,ĞůĚƚ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�DĂƚŚ͗�
�ĂŵĞůŝĂ�^ĂůĂũĞĂŶ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�WŚǇƐŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͗��ůůĂŶ�tŝůƐŽŶ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�Θ�
�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͗�
�ŽŵĞŶŝĐŽ�&Ğƌƌŝ 

hŶŝƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�Θ��>>͗�
DĂƩŚĞǁ�tŝůůŝĂŵƐ 

tŽƌŬŝŶŐ�DĞŵďĞƌƐ͗ 

>ŽƌĞƩĂ�sŝƐŽŵŝƌƐŬŝƐ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�sŽŐĞů 

,t���DŝƐƐŝŽŶ   
,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘�dŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͗�
tĞ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�ŽīĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ƉƵƌƐƵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͖�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĨŽƐƚĞƌ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�͘  
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŵďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĨŽƌŵĞƌ�DĂǇŽƌ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘ 
 



W�¦��Ϯ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗ 
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĂƚĂ� 

&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-DĞŶĚŽǌĂ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌŽůĚ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�;,t���Ϳ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�,t����ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ͘�,t����ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ-ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͗ 
ϭ͘ ^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞ��ĞĮŶŝƟŽŶ͘ 
Ϯ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů��ĞƐŝŐŶ͘ 
ϯ͘ WŝůŽƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů͘ 
ϰ͘ �ĚŵŝŶŝƐƚĞƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 
ϱ͘ �ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ͘ 
ϲ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ��ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ��ŚĂŶŐĞ͘ 
/ƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�ŝĨ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĂůǇƐƚ͛Ɛ�ĚƵƚǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ƐƚĂŐĞ�ĮǀĞ͕�
ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ƐƚĂŐĞ�ƚǁŽ͕�ƐŝŶĐĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�,t����ĐƌĞĂƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͕�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,t���͛Ɛ�ŽǁŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŽŽůƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ĂůǁĂǇƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐĂƵƐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�,t����ĮŶĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĚ�ůŝŬĞ�
͞/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ϭϬϭ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�WŚ��ŝŶ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟�ďƵƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�͞dĂŬŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ϭϬϭ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�WŚ��ŝŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘͟�
�Ɛ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƟŽŶƐ͊ 
^Ž͕�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�,t����ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ͍�KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĂůǇƐƚƐ�WŚŝů�sĂƌŐĂƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�<ĂŬƵŵĂŶƵ͘�dŚĞǇ�ďƵŝůƚ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�
ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘�,t����
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KƉĞŶ�ŽŽŬ�;ŽƵƌ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͛Ɛ�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ăůů�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ����Ϳ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
;ƵƐƵĂůůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�/�Ϳ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂŶŽŶǇŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƉŚŽůĚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ͘��ĂĐŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�,t����ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�,t����ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƵŶŝƚ-ůĞǀĞů�ůŝĂŝƐŽŶ�

ŝƐ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ůĞĂĚ�ďǇ��ĂŵĞůŝĂ�^ĂůĂũĞĂŶͿ�
ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘���
͞ƉƌĞƚĞƐƚ�ǀƐ�ƉŽƐƩĞƐƚ͟�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ-ůĞǀĞů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ůĂƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ 
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�,t����ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
͞ƉƌŽǀĞ͟�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�͞ůĂǁƐ͊͟�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůƵƌŬŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
;ƚŚŽƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ͕�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŽŶ�ƵƐ͊Ϳ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐĂƵƐĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�Ɖ-ǀĂůƵĞƐ�;Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬW-ǀĂůƵĞͿ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Ɖ-ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ƐĞĞ���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵƐƚĂƚ͘ŽƌŐͬĂƐĂͬĮůĞƐͬ
ƉĚĨƐͬW-sĂůƵĞ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ƉĚĨͿ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŝĚĞĂů͕�ǁĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďƵƐĞ͊Ϳ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 



W�¦��ϯ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

'ĞŶ��Ě��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�
YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ĂĚ�^ƚĂƚƐ 

:ĞīƌĞǇ�^ǁŝŐĂƌƚ 

/Ŷ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ϭϭϮϴ�,t��
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�
ϭϮϴϯϬ͕�ƚŚƵƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϴ͘ϳϵй͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�

ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŐƌĂƉŚƐ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĂůǇƐƚ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�DŝƌĂŶĚĂ-
DĞŶĚŽǌĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�^d�D�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽŶ-
^d�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�^d�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ĂůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůƵƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�^d�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ďĂĚ�ƐƚĂƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϰ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ďĂĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŽŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϱ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŵĂĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ƌĞĚ�ǁŝŶĞ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŐǇŵ͘��Ɛ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐŽƵŶĚ�ƚŽ�ǁŝŶĞ�ĚƌŝŶŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŝŐ�
ĚĞĞƉĞƌ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�
ƌŽĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĚ�ǁŝŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞƐǀĞƌĂƚƌŽů͘��Ɛ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ϮϬϭϱ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐĐĂŶ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬϬ�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐůŽǁ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ĨĂŶĐǇ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ 

&ƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝ͘ŬŝŶũĂ-ŝŵŐ͘ĐŽŵͬŐĂǁŬĞƌ-ŵĞĚŝĂͬŝŵĂŐĞͬƵƉůŽĂĚͬϭϴϲĐǆϯũŐƉĚǇϲϲũƉŐ͘ũƉŐ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗� 

�ĞĐĐĂŶ��ŚƌŽŶŝĐůĞ͘�;ϮϬϭϱͿ͘���ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐǇŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĐĐĂŶĐŚƌŽŶŝĐůĞ͘ĐŽŵͬϭϱϭϮϮϭͬ
ůŝĨĞƐƚǇůĞ-ŚĞĂůƚŚ-ĂŶĚ-ǁĞůůďĞŝŶŐͬĂƌƟĐůĞͬŐůĂƐƐ-ǁŝŶĞ-ĚŽĞƐ-ŶŽƚ-ĞƋƵĂů-ŚŽƵƌ

�ŝǀĞƌƐĞ�DĞĂƐƵƌĞƐ͗��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝƌĞĐƚ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��īŽƌƚƐ 

�ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ� 

dŚĞ�,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,>��ƚĞĂŵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�

ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�;ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽͿ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŚŝŶŬƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�
;ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�,t��
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞͿ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂůů�ĂŶ�͞ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ƐŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͘ 

dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƟĐĞ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵƉƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŽŽů�;ĞŝƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƵŶŝƚƐͿ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘�zŽƵƌ�,t����ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽ͕�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KŶůŝŶĞ͗� 
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͍� 
Žƌ� 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͍ 
:ĞŶ��ƐŝŵŽǁ 

dŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶŐ�ĂƐ�
ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,>��ǀŝƐŝƚ͘�  ��ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ƐƚƵĚǇ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�Ăƚ�,t��ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŝŶ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ-ǁŝĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƚŚĞŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ǁŚŽůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ŽŶůŝŶĞ�;Žƌ�ŚǇďƌŝĚͿ͘� dŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Ăƚ�
,t��ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĞƋƵĂůůǇ͘ 

tŚĞŶ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,t��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�KĸĐĞ͕�ƚŚĞ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬ
ĐŽůůĞŐĞƐͬǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ,t���ͬKŶůŝŶĞй
ϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ,t���йϮϬ-йϮϬKŶůŝŶĞйϮϬ�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚйϮϬ-й
ϮϬϮϬϭϳйϮϬZĞƉŽƌƚйϮϬ^ƚƵĚĞŶƚйϮϬWĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘ƉĚĨͿ͘� &ƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�Ăƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�
&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŝƋƵĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�
ŐƌĞĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͍� /Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͍�tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůǇ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� tŚŽ�
ŬŶŽǁƐ͍ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘� >ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͛Ɛ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
dŝŵĞƐ͘ 

 

 

W�¦��ϰ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ͗� 
WŝůŽƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ� 
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ��ŝŽůŽŐǇ 

�ŝŐĞƌŝŵ��ŝǌŚĂŶŽǀĂ 

/Ŷ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽůŽŐǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵͲ
ŵŝƚƚĞĞ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ��ŝŽůŽŐǇ�ϭϮϭ͕�/ŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƌǇ��ŝŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĂũŽƌƐ͘�
dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ�ϭϮϭ͘��ůů�ƚǁĞŶƚǇ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽƉŝĐƐ͗� ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƚŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ďŽŶĚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂũŽƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ĞŶǌǇŵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĨůŽǁ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϮϬ�ŵƵůƚŝƉůĞ-ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ϭ�
;ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�Ϯ�;ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ůŽŽŵ͛Ɛ�
ƚĂǆŽŶŽŵǇ͘�&Ğǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞǀĞů�ϯ�
;ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ��ůŽŽŵ͛Ɛ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϱ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�ϭϮϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�  

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�
DŝƌĂŶĚĂ-DĞŶĚŽǌĂ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϴй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϲ͘ϭϱй�ĂŶĚ�ϳϰ͘ϴϯй͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ�ŝƚ͘�/Ĩ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞƋƵĂů�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŵŝƐĐŽŶͲ
ĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ͗ 
-�tĂƚĞƌ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽůĂƌ�ĐŽǀĂůĞŶƚ�
ďŽŶĚ͘ 
-�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ŐůƵĐŽƐĞ�ŝƐ�ĚŝŐĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ��dW  ͘
-�DƵƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ďŽĚǇ�ĐĞůů�;ƐŽŵĂƟĐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
-�'ĞŶĞƟĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŝƚƐ  ͘

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝŽůŽŐǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ũƵƐƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��Ɛ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞ-�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�;ĨƵůů-
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞͿ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�ϭϮϭ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ϭϬ�ƐĞĐƟŽŶƐ�;ϵ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ϭ�ŚǇďƌŝĚͿ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�
ϭϮϭ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϲϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ϭϬ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ŝŽůŽͲ
ŐǇ�ϭϮϭ͘ 



W�¦��ϱ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌƚ�Θ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗ 
�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�WŽƩĞƌǇ 

WĂƵů�tĂŶĚůĞƐƐ  

dŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞƌĂŵŝĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�;�ƌƚ�ϭϵϲͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂǇ͘� dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ďĂƐŝĐ�ŚĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƉŽƩĞƌǇ�ǁŚĞĞů͕�ƵŶĚĞƌŐůĂǌĞͬƐůŝƉ�ƵƐĞ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŐůĂǌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ďŝƐƋƵĞǁĂƌĞ͘� WƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ-ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǀĞƐƐĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƩĞƌ͛Ɛ�ǁŚĞĞů͘�dŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ƌƚ�ϭϵϲ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞƌĂŵŝĐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝŶ��ƌƚ�ϭϵϳ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ��ĞƌĂŵŝĐƐ͘� ��ƚŚƌŽǁŶ�ǀĞƐƐĞů�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌƵďƌŝĐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǀĞƐƐĞů�ǁŚŽƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ϭϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϭ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮŚƌ͕�ϱϬ�ŵŝŶͿ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƩĞƌ͛ Ɛ�ǁŚĞĞů͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďĞůŽǁ͘� �ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƚŚƌŽǁ�ƚǁŽ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĞīŽƌƚ͘�tĞĚŐĞĚ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ĐůĂǇ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�Ϯ�>ď�
ĞĂĐŚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐǇůŝŶĚĞƌ͘ 

�ǇůŝŶĚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ͬ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ  ͗

,ĞŝŐŚƚ�  ϲ�ŝŶĐŚ�;ŵŝŶŝŵƵŵͿ 

tŝĚƚŚ  ϰ�ŝŶĐŚ�;ŵŝŶŝŵƵŵͿ 

tĂůů�dŚŝĐŬŶĞƐƐ�    ϭͬϰ͟�ŽŶ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚĂƉĞƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ϯͬϴ͟�Ăƚ�ďŽƩŽŵ͘ 

�ŽƩŽŵ�dŚŝĐŬŶĞƐƐ�    ϭͬϰ͟�-�ϯͬϴ͟�;ĐĂŶ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶŐĞͿ 

�ĂƐĞ�  �  ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞ�ďĞǀĞů 

Zŝŵ�  �  �ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů 

�ůů�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƵƚ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌĞĚ͘� ��
ƌƵďƌŝĐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁͿ  ͘

dŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƟĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů͘�tŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŝŶ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚͲ
ůǇ͘� DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌƚ�ϭϵϲ�ǁŝůů�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͟�ĂŶĚ�͞ŵĞƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͟�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ƌƚ�ϭϵϳ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ  ͘

 
 

 
 
 
 
 



W�¦��ϲ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐͬ�
�/^ 

�ƌĂů�^ƉŝŐŚƚ 

dŝŵĞ�ŇŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĨƵŶ͊� dŚŝƐ�ĨĂůů͕�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ŵĂŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐͲ

ĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘� dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞůĨ-
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƵƟůŝǌĞƐ�Ă�ƚŚŝƌƚǇ-ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĂůŽŶŐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘� dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�  

dŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�;ǁŚĞǁ͊Ϳ͘� dŚĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Ɖ-
ǀĂůƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵŽŶŬĞǇ�ƚŽŽůƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>D^�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘� �Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝƟƋƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞĚ�ŚŝŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘ 

dŚĞ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�
ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďƵŝůĚƐ�Žī�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ͘� dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƐĞŝǌĞĚ͘ 

��ƐŝŵƉůĞ�ϭϱ-ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘� dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϭϰ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĞ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŐŽŽĚ�Žƌ�
ƉŽŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĮŶĂů�ŽƉĞŶ�ĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
�ŽƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͊ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�
^ƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�dŚĞĂƚĞƌ 

�ŵǇ�ZŽƐĞŶƋƵŝƐƚ 

KƐĐĂƌ�tŝůĚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ��ŶŐůŝƐŚ͕�^ƉĞĞĐŚ͕Θ�
dŚĞĂƚĞƌ�ƵŶŝƚ�ůĞǀĞů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ-
ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĞ͗�͞/ŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶͲ
ĐĞƌĞƐƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨůĂƚƚĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝŽĐƌŝƚǇ�
ĐĂŶ�ƉĂǇ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘͟�/ŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�:ĞŶŝ�DĞƌĞƐŵĂŶ͛Ɛ�^ƚƵĚĞŶƚ�tŝƐĚŽŵ�WƌŽũĞĐƚ͕�/�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ϭϬϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘���ƉŝůŽƚ�
ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ͖�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕ �/ �
Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ŚǇďƌŝĚ͕�ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ��ŶŐůŝƐŚ�ϭϬϮ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�
ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǇĞĂƌ͘ 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂƐ�ĨĞǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚƵƚŽƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ůĂď�ǁĞƌĞ�ǀŝƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�
ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞůůŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƟŵĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬͬŚŽŵĞǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

/Ŷ�Ă�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�
��t�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�Ăůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�ϭϬϮ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ-ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ͕�ŝŶ�
ĨĂĐƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�
/ƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ 

/͛ŵ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ǁƌŝƟŶŐ�ůĂď�ĂŶĚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚƵƚŽƌƐ�;ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂůĞŶƚĞĚ͕�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ͕�ƚƵƚŽƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,t�ŵŝƐƐŝŽŶ͊Ϳ͕�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉĞĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞůůŶĞƐƐ�
�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Žī�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇͬĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�
ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ďŽǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĞƌĞ�
ďƵƌƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ƚƵƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�Ăƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŶĞǁƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�;ǇĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ͊Ϳ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ŚŽŶĞƐƚ͘�/�Ăŵ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂǁĂŝƟŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 



W�¦��ϳ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�Θ�
DƵƐŝĐ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�KƵƌŽďŽƌŽƐ͗�͚�ǀĞƌǇ�EĞǁ�
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŽŵĞ�KƚŚĞƌ�
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ͛Ɛ��ŶĚ͛ 

�ĂǀŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 

dŚĞ�KƵƌŽďŽƌŽƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŶĂŬĞ�
ĞĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚĂŝů͕�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐǇŵďŽů�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ŐǇƉƟĂŶ�ŝĐŽŶŽͲ

ŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ͕�ůĂƚĞƌ͕�Ă�ƐǇŵďŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŚĞŵǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͞ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚŽŶĞ͘͟�dŚŽƵŐŚ͕�ĂĚͲ
ŵŝƩĞĚůǇ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨĞĞů�Ă�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�
ĚŽŐ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞů�ƵƉŽŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƉĞŶƚ�Ă�
ĨĂŝƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚĂŝů͕�
ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƟůŝƚǇ͘�dŚĞ�
KƵƌŽďŽƌŽƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŶĂŵĞůǇ�Ă�ĐǇĐůŝĐĂů͕�ŶĂƚƵƌĂů�ĐǇĐůĞ—Ă�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�
͚ŐŽůĚ͛�ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ͘ 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�
ŚĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŶĞǆƚ͘�/Ŷ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƐĂďďĂƟĐĂů—ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵ�<ĂŵƌĂŶͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ďĞŐĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ƌŝƟĐĂů�ZĞĂĚͲ
ŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŝƌĞĚ�ĮǀĞ�ŶĞǁ�ĂĚũƵŶĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
Žī�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�WŚ͘�͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌƚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚĞǆƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁͿ͘ 

WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͊�'ŝǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ǇŝĞůĚ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚ͕�ĂŶĚ�ϭϱ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌĞĚ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚƌƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĞǆĂĐƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ǀĂůŝĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ĂŶĚ�ϰϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�>ŽŐŝĐ�ĐůĂƐƐ͕�ǁĞƌĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ǀĂůŝĚ͟�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽůůŽƋƵŝĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ůŽŐŝĐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĐůĂƐƐĞƐͿ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚĂƐŬ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚĞĂĚǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ǀĞƌŝĨǇͲ
ŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�
ŵƵƐŝĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ũƵƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ũƵƌŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŵĞƚ͘�dŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�DƵƐŝĐ��ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ͕��ĚƌŝĂŶĂ�dĄƉĂŶĞƐ-/ŶŽũŽƐĂ͕�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ũƵƌŝĞƐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ũƵƌŝƐƚƐ�
ƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�;Žƌ�ŶŽƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ—ŵƵƐŝĐĂůŝƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞͲ
ůŽǁͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ  ͘

dŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�͞WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͟�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ͕�ĮŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ůĂǇ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͛ �ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ �ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�DƵƐŝĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ  ͘

dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�͞ �ĞŐŝŶŶŝŶŐ͟�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůŝƐŵ�ǀĞƌƐƵƐ�͞�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞WƌŽĮĐŝĞŶƚ͟�ĂŶĚ�͞�ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘͟�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂƌĐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨŽƵƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽǁ͕�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�KƵƌŽďŽƌŽƐ�ĂĐƚƵĂůͲ
ŝǌĞĚ͘ 

 



W�¦��ϴ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

 hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝͲ
ďƌĂƌǇ 

dŽĚĚ�,ĞůĚƚ 
>ŝďƌĂƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ͘�   ,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ϮϬϭϴ�
ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,t��ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗ 

�ŽŽůĞĂŶ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ 
dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
�ŽŽůĞĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƉĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂͲ

ƉĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ϭϬϮ�ŽŶĞ-ƐŚŽƚ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�  tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŝƌĐůĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚͬŽƉƚŝŵĂů��ŽŽůĞĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞƌŵ͘ 
tĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�ŶŽƌŵ�ŽƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌƵďƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ďĞŐĂŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĂů�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘� tĞ�
ŝŶƉƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚĂůůŝĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
�ĨƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��E��ŽƉĞƌͲ
ĂƚŽƌ�ůĂŐŐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ͘��ĨƚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚĞĞƚƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘� KŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŽŽůĞĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ďƵƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĨƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďůĂŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌ��E�͘� 
tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ��ŽŽůĞĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ďƌĂĐŬĞƚƐ͘� tĞ�ĂůƐŽ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌďĂůůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŝŽŶƐ͘�dŚƵƐ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ͘� dŚĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶĂůǇƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂͲ
ƚĂ͘�  
<ĞǇǁŽƌĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�^ƉĞĞĐŚ�
ϭϬϭ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƚƌŝĂů�ƌƵŶƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ƚŝŵĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƌĂƌĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŵĂƉ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞƌŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ŶĞĞĚ͕�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨĞǁĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ͘ 
KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞͲ
ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘� 

hŶŝƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂƚŚ͗ 

dŚĞ�>ĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�DĂƚŚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͊ 

�ĂŵĞůŝĂ�^ĂůĂũĞĂŶ 
dŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�
;'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐͿ�
ĐŽŵŵŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�
;^>KƐͿ͗�͞/ŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŝŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ͕�ƚĂďůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͟�ƐŝŶĐĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͘�
�ƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ 

tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ͕�Ă�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŐƌĂƉŚ͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŵĂƚŚ͕�ƌĂͲ
ƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�/Ŷ�&Ăůů�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽŽů�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�Ă�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƚ-
ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďƵƚ�
ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ŶĞǁ͟�ƐƵƌǀĞǇ͘�tĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ 

DĂƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�DĂƚŚ�
ϭϭϴ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ďǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�^>K͘�/Ŷ�&Ăůů�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ŵŽĚŝͲ
ĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�/Ŷ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚĞǆƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�;dŚĞ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ŽĨ�&Ăůů�
ϮϬϭϳ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ϯϱ͘ϲϮй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰϰ͘ϭϲй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘Ϳ�tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�;ĨƌŽŵ�ϯϯ͘ϴϯй�ŝŶ�&Ăůů�ϮϬϭϳ͕�ƚŽ�
ϰϰ͘ϯϬй�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ϱϬй�ŝŶ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�WƌĞ-dĞƐƚƐͿ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĂƚĂ�ƚĂďůĞ�;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ϱϬй�ŽĨ�ϲϲ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�
ϯϯ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ϱϬ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐǇŵďŽů�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�ƉƌĞ-ƚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞĚ�;ϯϲ͘ϱϰй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϭϬ͘ϱϯй�ŝŶ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�WƌĞ-dĞƐƚ�ĂŶĚ�ϭ͘ϵϬй�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�WƌĞ-dĞƐƚͿ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
;ϱϱ͘ϲй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ƐƟůů�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ϱϬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϯϯ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘�tĞ�

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



W�¦��ϵ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƚĞƐƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞ-ƚĞƐƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ŶŽƌ�ǁŽƌƐĞ͘�EŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌƌŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂŶƟͲ
ƟĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�'ĞŶ�Ě�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ  ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŽĨ�,t��DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĂů͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƐƚ�
ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŚĞůů�ŽŶ��ƌŝŐŚƚ^ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�
–'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚĞůů�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌ�ƐǇůůĂďƵƐ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�DĂƚŚ�ϭϭϴ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 

� 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞ� 

�ůůĂŶ�tŝůƐŽŶ 
�ďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ŽůĚ�ďŽǆĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƉĞƌƐ͘� /�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŇŝƉƉŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽůĚ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇƐ�;ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŚƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊Ϳ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�
ĂŶĚ�/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĚĞ�–�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�/�ĚƌĞǁ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ďůĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝĂů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�–�
͞ŐŽŽĚ�ũŽď͊͟��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌƵĐŬ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŚĂĚ�/�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂĚ�ĞǀĞŶ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŚĂƚ�/�ĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ŝƚ͊� >ŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŝƉĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĞǆĐŝƐĞĚ�Ăůů�ƚƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ͘ 

/͛ǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ŽŌĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� >ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƐŚŝŌĞĚ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĞŶĚ-ŽĨ-ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ŚŽŵĞ-ŐƌŽǁŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚŽƉĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ͘� &Žƌ��,�D�ϭϮϭ�;�ĂƐŝĐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇͿ�ĂŶĚ�ϮϬϭ�;'ĞŶĞƌĂů�
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�/Ϳ͕�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐƚŽŝĐŚŝŽŵĞƚƌǇ�–�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƋƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĮŶĚƐ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƚŽŝĐŚŝŽͲ
ŵĞƚƌŝĐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ  ͘

dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ��,�D�ϮϬϯ�;'ĞŶĞƌĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�//Ϳ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƐ�ĂĐŝĚ-ďĂƐĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘� >ŝŬĞ�ƐƚŽŝĐŚŝŽŵĞƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ϮϬϯ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƐ�ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵƐ͘� hŶůŝŬĞ�ĂĐŝĚ-ďĂƐĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�Žƌ�ƐƚŽŝĐŚŝŽŵĞƚƌǇ͕�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�Ă�ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĞŵŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĐƚĂŶƚƐ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ͘� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�KƌŐĂŶŝĐ�/�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝĐ�//�;�,�D�ϮϬϱ�ĂŶĚ�
ϮϬϳͿ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďŽƚŚ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ůĞǀĞů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Ă�
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ��,�D�
ϮϬϱ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĮŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌͲ
Ăů�ŵĞĐŚĂŶŝƐƟĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ƐƚŽŝĐŚŝŽŵĞƚƌǇͿ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ϮϬϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϯ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ĂĐŝĚ-ďĂƐĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇͿ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŝŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽǀĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘�tŝůů�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ͍� Kƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ďůĂŶŬ�
ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�/�ŶŽǁ�ƐƚĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ͍�^ƚĂǇ�
ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͊�;�ƐƐƵŵŝŶŐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ďǇ�ŶĞǆƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͊Ϳ 

 
hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�Θ�
�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

�ŽŵĞŶŝĐŽ�&Ğƌƌŝ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ϳϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�
ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
�ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘� ϴϰй�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝǀŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�;^�^�Ϳ͘� ϲϭй�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�^�^��
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶΖƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ϱϱй�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� >ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͕�ϱϰй�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ  ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ůĞƐƐ�ĐŽŶĮƌŵ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^�^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽŽů͛ Ɛ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞƋƵĞů͘� ^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ƉůĞĂƐĞ�ĞǆƉůĂŝŶ͟�ĮĞůĚƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ-
ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŚƌĞĞͿ͕�Ɛŝǆ�ŶĞǁ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘��ůů�ƚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ďĞƩĞƌ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĐůĞĂƌĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ͘� DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽŽů�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͘� &ŝƌƐƚ͕�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�/�
ƉĞƌƵƐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



W�¦��ϭϬ d«���ÝÝ�ÝÝÃ�Äã�d®Ã�Ý 

ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͟�ƐĞĞŵĞĚ͕�
Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ǀĂŐƵĞ͗��ĂŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͍� KƵƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�-��ĞĮŶĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚ��ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�–�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�>ŝŬĞƌƚ-ƐĐĂůĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ͗ 

ϭ͘�  �ƚ�,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�ŵǇ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ��ŝǀŝĐ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
Ϯ͘�  �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ��ŝǀŝĐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�/�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

Ă͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ͍ 
ϯ͘�  �ŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�͞ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌͲ

ĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘͟ 

^ĞĐŽŶĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�^�^��ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�
ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĂƌŝĞĚ�ŐƌĞĂƚͲ
ůǇ͘� �ŶǇǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�͞ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ǀŽƟŶŐ�ƉŽůů�ƉůĂĐĞƐ͟�ƚŽ�
͞ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚƌĂƐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕͟ �/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐĂƚĂůŽŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŽƌĚĞĚ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�/͛ǀĞ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĞǁ�^>K͗��ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞǀŝƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌƵĞͬĨĂůƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŝƚ͗ 
ϭ͘�    DǇ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ŚŽǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘ 

Ă͘�    WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 
Ϯ͘�    DǇ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

Ă͘�    WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 
ϯ͘�    DǇ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂďůĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

Ă͘ WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 

dŚŝƌĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŶĞǁ�^>KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�/͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌŝĐĂ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ��ƐŝŵŽǁ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ZŝĐŚͲ
ĂƌĚƐŽŶ͘� �ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŽŽů�ŝŶƚŽ�ƌĂŶĚŽŵ�ŽƌĚĞƌ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚŽŽů�ĂůƐŽ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ŝĐ�͞ƌĂƉŝĚ-ĮƌĞ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉŝůŽƚ�ƚŽŽů͕�͞WŽƉƵůĂƌ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŝĚĞŶƟͲ
ƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ds͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ŶĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͟�
ůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ƚŽŽů�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚĞĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�>ĂƐƚͲ
ůǇ͕�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐŵŝƚŚŝŶŐ͕�ƉƌŽŽĨƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĮŶĞ-ƚƵŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�–�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�–�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�
ϮϬϭϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� /�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�Ăůů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͊ 

hŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�tŽƌůĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ��>>�  

DĂƚƚŚĞǁ�tŝůůŝĂŵƐ 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗��ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘� �ůů�ƚŚƌĞĞ��^>�ƐƉĞĞĐŚ�ůĞǀĞůƐ�;ŽŶĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞůͿ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^>KƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�^ƉĞĞĐŚ�;ϵϴ͘�ϵϵ͘�ϭϬϬͿ͘�  
tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�
ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�
ǀŝĚĞŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƉĞĞĐŚ͘�DŝĐŚĂů��ƐŬĂǇŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌƵďƌŝĐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�

ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽŶͲ
ůǇ͘� dŚŝƐ�ƌƵďƌŝĐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝĞǁͬƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͘�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ŽĨ�ŵǇ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�KƵƚůŽŽŬ�ϯϲϱ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂŝů�'ƌŽƵƉƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ͘� tŚĂƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ��^>�^ƉĞĞĐŚ�ůĞǀĞů�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁͬƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŶŽƌŵŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
Ăůů�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�;EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�с�ϭϲ��>ĞǀĞů�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�с��^>�
^ƉĞĞĐŚ�ϵϴͿ�-�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘ 
/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� /�ŚĂǀĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĞīŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŝƋƵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� /�ĂůƐŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘� dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƵƚůŽŽŬ�
�ŵĂŝů�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͚�^>�^ƉĞĞĐŚ�hŶŝƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϴ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� 



,t���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵͬŚǁĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͬ 

�ŚĂŝƌ͗��ĂƌƌŝĞ�EĞƉƐƚĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�Θ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ĐŶĞƉƐƚĂĚΛĐĐĐ͘ĞĚƵ�Žƌ�ϯϭϮ-ϱϱϯ-ϲϬϵϱ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�
ϰ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϭϬϰϲ͘��ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂƌŐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚǁŽ�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ� ŝŶǀŽůǀĞ�Žƌ�ĂƐŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ  ͘

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŝŵĞƐ͗�tĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

KƵƌ�DĂƐĐŽƚƐ͗�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵĂƌŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĮŶŝƚǇ�ƐǇŵďŽů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ĐǇĐůĞ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

 

 

 



,t���ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽ 
,ĂƌŽůĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ 

ϯϬ���>ĂŬĞ�^ƚ͕��ŚŝĐĂŐŽ�/>�ϲϬϲϬϭ 
ŚƩƉ͗ͬͬŚǁĐ͘ĐĐĐ͘ĞĚƵ 


