
� 

 
 

/DQFDVWHU�)DLWK�	�-XVWLFH�&RPPLVVLRQ�3DULVK�1HZV�%XOOHWLQ��0D\����� 

(PDLO��OIMFPP#JPDLO�FRP��:HEVLWH�ZZZ�ODQFDVWHUIDLWKDQGMXVWLFH�FR�XN 

6W�%HUQDGHWWH¶V�3DULVK�+RXVH��%RZHUKDP�5RDG��/DQFDVWHU�/$���+7�� 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗ 
W͘Ϯ�tŽƌůĚ�ŽĨ�^ƚƌĞĞƚ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ 
W͘ϯ�:Z^�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ��Ks/��–ϭϵ 

>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛tĞĞŬ 
Wϰ͘���Z:�ĂŶĚ���&K��ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ 

ϱ͘�DĂŬĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů 
ϲ͘�ĞĨĞŶĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ 

�Ăůů�ĨŽƌ�'ůŽďĂů��ĞĂƐĞĮƌĞ 
ϳ͘�Ğďƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŐƌĞĞĚ� 
ϴ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�� 

6KRUW�ZDON�IURP�3UHVWRQ�5DLOZD\�6WDWLRQ &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴ 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�dŽŽůŬŝƚ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��^�Eͬ^sW 
 

�ĂƌŝƚĂƐ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�^ŽĐŝĞƚǇ�;�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐͿ�ŚĂǀĞ�� 
ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĂĨĞ͕�ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ� 

ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

 

dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĂůů�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕���������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ͕�������
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�,ĞůƉ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ͕�ĚŽŐ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͘ �/ƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

dŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ��� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĐƐĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ ŐͬƵŝĚĂŶĐĞ ĐͬŽǀŝĚ-ϭϵ  ͬ

 
hƌŐĞŶƚ��ƉƉĞĂů��ĂƌĞϰ�ĂůĂŝƐ 

 

ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ��ĂůĂŝƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ� 
ĂƌĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘ �E'KƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵůůĞĚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ��
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϱϬй͘ 
KƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵŽƌĞ�
ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂƌĞϰĐĂůĂŝƐ͘ŽƌŐͬĚŽŶĂƚĞ-ŶŽǁͬ 

 
 

�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�^ĞĞŬŝŶŐ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�� 
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ 

ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�Ăƚ͗ 
ŚƚƚƉƐ͗ ͬͬ ƉƌĂǇĞƌƐĨŽƌŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ǁĞĞďůǇ͘ ĐŽŵ  ͬ
ŚƚƚƉƐ͗ ͬͬ ƐĞĞŬŝŶŐƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵ  ͬ

 

^ĞǀĞƌĂů�h<�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�
ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ� 
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽƌƟŶŐ��ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚĂŶĚůĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ĂīĞĐƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ��ĂůĂŝƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ��ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ� 
ŚƚƚƉƐ͗ ͬͬ ĐĂƌĞϰĐĂůĂŝƐ͘ ŽƌŐͬĚŽŶĂƚĞ-ŶŽǁ  ͬ

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�DĂƐƐ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ��
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ �WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�

ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǀƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 

:ƵƐƚ�&ŝŶĂŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� 
ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�

�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�,ĞůƉ�,Ƶď� 
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŬĞǇ� 
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ďƵĚŐĞƟŶŐ�
ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ũƵƐƞŝŶĂŶĐĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐ͘
ƵŬͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ŚĞůƉ-ŚƵď 



� 

hZ'�Ed��WW��>�dK�^hWWKZd�d,���/'�/^^h� 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�dŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͕�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘�
tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽĚĂǇ͕�dŚĞ��ŝŐ�/ƐƐƵĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ŽŶ�ƚŚĞ� 
�ŝŐ�/ƐƐƵĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗����ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŐŝƐƐƵĞ͘ĐŽŵͬ 

 
 

WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƉƌĂǇƐ�ĨŽƌ�͚ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͛�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƉĞƌƐ�Śŝƚ�ďǇ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ 
�Ǉ�>ŝĂŵ�'ĞƌĂŐŚƚǇ���Λ>ĂǌĞƌŐƵŶͺEƵŶ 

dŚĞ�ƉŽŶƟī�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ŚŝƐ�͞ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂƚĞƌŶĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͟�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�dŚĞ��ŝŐ�/ƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŝƐƚĞƌ�ƟƚůĞƐ�
Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�͞ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͟�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
dŚĞ�ƉŽŶƟī͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂŝůǇ�ďƵůůĞƟŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�
ŚĞ��ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͘� 
�Ɛ�dŚĞ��ŝŐ�/ƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�
ŐůŽďĂůůǇ�ďǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�^ĐĂƌƉ�ĚĞ͛�ƚĞŶŝƐ�–�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƐƚƌĞĞƚ���
ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďǇ�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ͘��͞/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ͟��,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů͟�ŝŶ�
Ă�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ƌĂůůǇŝŶŐ�ĐƌǇ͘ 

'ƌĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�&ĂƚŚĞƌ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� 
 

dŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ��
ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƚŽ�Ă�ŚĂƌƐŚ�ƚĞƐƚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĂŐŝůĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮǆĞĚ�ĂďŽĚĞ͕�ƌŝƐŬ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͖�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐƌĂǀĞůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͗�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽď�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ 

/Ŷ�/ƚĂůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĐĂƌƉ�ĚĞ͛�ƚĞŶŝƐ͕�ƚŚĞ��ĂƌŝƚĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬ���
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘��ŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚŝƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϯϱ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ϯϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϮϬ͕ϱϬϬ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǁĞĞŬƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďƵƚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐůŽďĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Ăůů�
ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŵǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ����������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĂƚĞƌŶĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů� 

�ŽǀĞƌ��ŝŐ�/ƐƐƵĞ� 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ 



� 

 WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�tĞĞŬ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĐǇĐůŝĐĂů�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕������
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽŵĞ͘�
tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘�^ĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ďƵƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŚŽƉĞ͘� 

ϭϲƚŚ�–ϮϰƚŚ�DĂǇ 

>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ� 
Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ–ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ-ĚĞĮŶŝŶŐ�ĐƌŝƐĞƐ͘� 
tĞ͛ƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�

ĚƵƌŝŶŐ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�tĞĞŬ͘ �  
WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�–
ǁĞ͛ƌĞ�ƵŶŝƟŶŐ�ĂƐ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ͕�ƉƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�

ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 

&ŝŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�Žī�Ă� 
ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽŵĞ͘�/Ŷ�ϭϵϳϬ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ��ĂƌƚŚ��ĂǇ� 
ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ͘ 
dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞƐ�ŶĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͘ 
 /Ŷ�ŚŝƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ��ĂǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͕�
͞�Ɛ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŐůŽďĂů�������
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͘Η 

ǁǁǁ͘ĐĂƚŚŽůŝĐĐůŝŵĂƚĞŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ŐůŽďĂů 
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ŚƩƉ͗ͰͰũƌƐƵŬ͘ŶĞƚ 
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ƐĞĞŬĞƌƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
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/Ŷ�Ă�ũŽŝŶƚ�ůĞƩĞƌ�ĚƌĂŌĞĚ�ďǇ�ĐŚĂƌŝƚǇ�&ƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�dŽƌƚƵƌĞ͕�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĞĨƵŐĞĞ��ŽƵŶĐŝů͕��ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Θ�DŝŐƌĂŶƚ�sŽŝĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƉŽŶ�WƌŝƟ�
WĂƚĞů�ĂŶĚ�ZŝƐŚŝ�^ƵŶĂŬ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐǇůƵŵ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƵƉůŝŌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
 ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƌƐƵŬ͘ŶĞƚͬŶĞǁƐͬũŽŝŶƚ-ůĞƩĞƌ-ĨƌĞĞĚŽŵ-ĨƌŽŵ-ƚŽƌƚƵƌĞͬ 



� 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ�sŝƌƵƐ�hƉĚĂƚĞ��ϲƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 
dŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƐ�ůĞŶŐƚŚǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚ͘� 

�ŽǁŶůŽĂĚ��ŚĞƌĞ 
WůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

&ƌŽŵ��ZĞǀĚ�EŝĐŽůĂ�ZĞǇŶŽůĚƐ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
�ŵĂŝů͗�ŶŝĐŽůĂ͘ƌĞǇŶŽůĚƐϮΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 

�ƚŚŶŝĐ�DŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ 
KŶ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�DƌƐ�zŽŐŝ�^ƵƩŽŶ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ���Z:͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ� 
ZĞǀ��ƌ��ůĨƌĞĚ��ĂŶǇĂ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�Ăƚ�<ŝŶŐƐ��ŽůůĞŐĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ� 
>ŽŶĚŽŶ͘ �ZĞǀ��ĂŶǇĂ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘� ,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ͗��͚tĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ��ƚŚŶŝĐ�DŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�
EŽǁ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ���D��ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚǇŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͘��ĂŶ���Z:�
ƌĂŝƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚƐ͍͙͙͛͘͘ 
ZĞĂĚ�ŽŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌũ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϮϬϮϬͬϬϰͬϮϰͬĞƚŚŶŝĐ-ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ-ĂŶĚ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵͬ 

��Z:�ƐĞŶĚƐ�ŝŶ�K&�KD��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�dƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ 
dŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�ϰ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ΖdŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�dƌĂǀĞůůĞƌ�
�ƌŝŵĞΖ �ƚŚĂƚ�ĂŝƌĞĚ�ŽŶ�ϭϲƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͘� 
ZĞĂĚ�ŽŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌũ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϮϬϮϬͬϬϰͬϮϭͬĐĂƌũ-ƐĞŶĚƐ-ŝŶ-ŽĨĐŽŵ-ĐŽŵƉůĂŝŶƚ-ĂďŽƵƚ-ĚŝƐƉĂƚĐŚ-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ-
ŽŶ-ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ-ĂŶĚ-ĐƌŝŵĞͬ� 

 
hŶŝƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 
 
:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨĞůƚ�ŽŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͘� 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ�Žƌ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ͘ 
tĞ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŐůŽďĂů�ĨĂŵŝůǇ͕�ƵŶŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘� 
EŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
 

KƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ƐŝŐŶ�ŽƵƌ�ƉĞƟƟŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
^ŝŐŶ�ŽƵƌ�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� 
KƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�E,^͘� 
/�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ͗ 
· ^ŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��dŚĞ�h<�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ĂŶǇ� 
 ǀĂĐĐŝŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�h<�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů͘ 
· WƌŽǀŝĚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ  ͘
· �ĂŶĐĞů�Ăůů�ĚĞďƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ĚĞďƚ� 
 ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͘ 
>ŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬEĞǁƐͬ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů-ŶĞǁƐͬ�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƌĞƐƉŽŶƐĞ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘  
������ŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ����������������������^ŝŐŶ�ŽƵƌ�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 

 �ĂƚŚŽůŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
ĨŽƌ�ZĂĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�������� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌũ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 



� 

 

DĂŬĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͊ 
 

������������ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�--�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘ 

 

 
�ƌ�WŚŝůŝƉƉĂ�tŚŝƞŽƌĚ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů�WĂƌƚǇ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��'ƌŽƵƉ�;�WW'Ϳ�ŽŶ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ůů͕�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�
ĐƌŽƐƐ-ƉĂƌƚǇ�ůĞƩĞƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ��ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŐůŽďĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶǇ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘�� 
dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�DWƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ-ĂĐĐĞƐƐ�ďĂƐŝƐ͕�ƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�Ăƚ�͞Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ͟ 
/ƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�͞ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ŵŽŶŽƉŽůǇ͟�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŚŝůĞ�ĂŶǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 
 

tŚŝƞŽƌĚ�ƐĂŝĚ͗�͞tŚĞŶ�^ĐŽƫƐŚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ůĞŵŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĞŶŝĐŝůůŝŶ͕�ŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĂƐƐ���������
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘͟�� 
͞/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ͕�ďƵƚ�ĂůůŽǁ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘͟� 
 

dŚĞ��WW��ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂůů�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƐŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ͘� 
tŚŝƞŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�DW͕�ĂĚĚĞĚ͗�͞:ƵƐƚ�ĂƐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐĞĞ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĞīŽƌƚ͘� 
͞dŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽĨ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĂƚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� 
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƐŽ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
͞��ǀĂĐĐŝŶĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚ�
–�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟� 
 

dŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,/sͬ�/�^�� 
 

dŚĞ�t,K�ŚĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϯϬ�h<�DWƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘� 

 

tĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ� 
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƉŽŽů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�—�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�

ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,K�--�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͘ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐƟŽŶƐ͘ƐƵŵŽĨƵƐ͘ŽƌŐͬĂͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ-ƵŬ 
 

�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͗��ůů-ƉĂƌƚǇ�ƉůĞĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ��dŚĞ�EĂƟŽŶĂů͘�ϭϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘� 
t,K�ĚŝƌĞĐƚŽƌ-ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉŽŽů�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ���^d�d͘�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘� 
�ŝŐ�ĚƌƵŐŵĂŬĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ���&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�;ƉĂǇǁĂůůͿ͘�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘� 

 

�ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͛Ɛ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;t,KͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ƉĂƚĞŶƚ�ƉŽŽů͛�ŽĨ� 
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ��ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ��ĚƌƵŐŵĂŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐĞůů�ƚŚĞ��ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘ 

&��Z/����K&&Z/E/ͬ�&W�ǀŝĂ�'ĞƩǇ�/ŵĂŐĞƐ 



� 

dŚĞ��ĂďĐŽĐŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��Ks/��ϭϵ��ƐŚŽǁƐ��ƚŚĂƚ��ĚĞĨĞŶĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŌĞƌ�Ăůů�͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ϲƚŚ��Ɖƌŝů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶĐĞ�Įƌŵ��ĂďĐŽĐŬ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ͘ 
/Ŷ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ��ĂďĐŽĐŬ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�͞ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�h<�sĞŶƟůĂƚŽƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ͟�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϬ͕ϬϬϬ��ĞƉŚǇƌ�WůƵƐ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ��ĂďĐŽĐŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐĂŝĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ͕�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŚĂƐ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲ
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�;hŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ŐŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĂůͿ 
�ĂďĐŽĐŬ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĮƩĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ĞĞĐŚ�ϮϬϬ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��Ks/�-ϭϵ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞůŝĞǀĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘� 
�ĞĨĞŶĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ 
�ĂďĐŽĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�dƌŝĚĞŶƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ��ĞǀŽŶƉŽƌƚ��ŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�dŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀĂů��ƌŵĂŵĞŶƚ��ĞƉŽƚ�;ZE��Ϳ�Ăƚ��ŽƵůƉŽƌƚ�ĂŶĚ�&ĂƐůĂŶĞ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĐƌĂƉƉŝŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůǇ-ƐŬŝůůĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũŽďƐ͘��E�͛Ɛ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚŝƐ�͚ĚĞĨĞŶĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕͛�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƌĞƚŽƌƚ�ŝƐ�
͚ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͊͛ 

KƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŶĞŵǇ͗��Ks/�-ϭϵ͘�dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĨĂĐƟŽŶ�Žƌ�ĨĂŝƚŚ͘�/ƚ�ĂƩĂĐŬƐ�Ăůů͕�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ͘� 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĂŐĞƐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�—�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�—�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘� 
>Ğƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ǁĂƌ-ƌĂǀĂŐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽůůĂƉƐĞĚ͘� 
,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞǁ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͘�
ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�
dŚĞ�ĨƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůǇ�ŽĨ�ǁĂƌ͘� 
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŽĚĂǇ͕�/�Ăŵ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ�ŝŶ�Ăůů�
ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
     -�hE�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů͕��ŶƚſŶŝŽ�'ƵƚĞƌƌĞƐ�� 

��ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ǁĂƌ-ƚŽƌŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ���Ks/�-ϭϵ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŝĚ͕��ĂůůŽǁ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕��ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůĂƐƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 
 

h<�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŽŵŝŶŝĐ�ZĂĂď�ŚĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ͕�ĂƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ďĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ͘� 
 

�ƐŬ��ŽŵŝŶŝĐ�ZĂĂď�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�hE�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů��ŝŶ��hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĂƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬĂĐƚ-ŶŽǁͬŐůŽďĂů-ĐĞĂƐĞĮƌĞ 

dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂīĞĐƚƐ�ƵƐ�Ăůů͕�ďƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ĂƌŵƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽĮƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ͘��dŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ�zĞŵĞŶ͘�&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďŽŵďŝŶŐ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�zĞŵĞŶΖƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�ŶŽǁ��Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽŽ͘ 
dŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ďĂĐŬĞĚ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŝƚƐ�DƵƐůŝŵ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ǀŝƚĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��Ks/�-ϭϵ͘�
/ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƵƚĞƌƚĞ�ŚĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ĚĞĂĚ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�͚ƚƌŽƵďůĞ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽŶ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĮŐŚƚĞƌ�ũĞƚƐ�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�����
ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂĂƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬĂĐƚ-ŶŽǁͬŐůŽďĂů-ĐĞĂƐĞĮƌĞ 

dŚĞ�hE�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�
ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�

ŐůŽďĂů�ĐĞĂƐĞĮƌĞ͘� 
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  �Ğďƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� 
  ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŐŚƚ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 

��<�^h&&����ϭϲ��Ɖƌ�ϮϬϮϬ� 
 

 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͘ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ϳϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ϮϬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/D&͘�KǀĞƌ�ΨϭϮďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞďƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�
ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ͘ 
tŚĂƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍ 
�ĞďƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů͕�ůĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů͕�ůĞŶƚ�ďǇ�Ă�ďŝŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽĚǇ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�/D&�Žƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�–�ƵƐƵĂůůǇ�ďĂŶŬƐ�Žƌ�ŚĞĚŐĞ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ƐĂǁ�
ĚĞďƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ��
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ͘ 
KŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�&ƵŶĚ�;/D&Ϳ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ůĞŶĚƐ�ƚŽ�������
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝůů�ĐĂŶĐĞů�ΨϮϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ϯϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ����
^ŝĞƌƌĂ�>ĞŽŶĞ�ĂŶĚ�>ŝďĞƌŝĂ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚĞĚ͘�:ƵďŝůĞĞ��Ğďƚ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞďƚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϯϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�
ŵŝĚĚůĞ-�ĂŶĚ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŐŚƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�'ϮϬ�ĮŶĂŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƵƐƉĞŶĚ�ĚĞďƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ϳϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ΨϭϮ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�Ψϴ�ďŝůůŝŽŶ͘ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŶĞǆƚ͍ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ĚĞďƚ�ĐƌŝƐĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ĚĞďƚƐ͘ 
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞĂů�ĚĞďƚ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�–�ǁŚŝĐŚ�ũƵƐƚ�ůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�
ĚĞďƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�–�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞďƚ�ǁŽƌŬ-ŽƵƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĚĞďƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŝĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ƵƉ�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƐƵŝŶŐ�ƉŽŽƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�h<�Žƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĐŽƵƌƚƐ͘ 
tĞ�ŶĞĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 
�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 
 
 
 

 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬũƵďŝůĞĞĚĞďƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂĐƟŽŶƐͬƐƚŽƉ-ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ĚĞďƚ-ĚŝƐĂƐƚĞƌ 
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ϰϮŶĚ��EEh�>��KE&�Z�E����ŽĨ�E:WE 
��ϭϳƚŚ—ϭϵƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 

 

&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘� 

��ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�>ŽƌŶĂ�
'ŽůĚ͘�>ŝƚƵƌŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�DĂƌƚǇ�,ĂƵŐĞŶ͕��ůŝƚƵƌŐŝĐĂů� 

ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͘��ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ��ƌŶŽůĚ�ŽĨ����
^ĂůĨŽƌĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DĂƐƐ��ĐĞůĞďƌĂŶƚ͘� 

�ŚƌŝƐƟŶĞ��ůůĞŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ���&K�͕�ǁŝůů�ĐŚĂŝƌ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�
ƐƚĂůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵƐƚ�&Ăŝƌ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƟĐĞ-ĂŶĚ-ƉĞĂĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ 
 

�ŶŶĂ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵŵďƌŝĂ�ĂƌĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��
�ŶŶĂ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ��ƉĞŽƉůĞ͘�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů�
ĂƌƟĐůĞ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚĞƐƚŽŐĞƚŚĞƌĐƵŵďƌŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬͬWƵďůŝƐŚĞƌͬ
&ŝůĞ͘ĂƐƉǆ͍/�сϮϰϴϮϲϴ 

�ŽƌŽƚŚǇ��ĂǇ͗��ŶĂƌĐŚŝƐƚ�'ƌĂŶĚŵĂ͕�WĂƚƌŽŶ�^ĂŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 
tŚĞŶ�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ϮϬϭϱ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ĨŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽƐĞ�
ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͗��ďƌĂŚĂŵ�>ŝŶĐŽůŶ͕�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:ƌ͕͘���
dŚŽŵĂƐ�DĞƌƚŽŶ͕�ĂŶĚ��ŽƌŽƚŚǇ��ĂǇ͕�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŝĮƐƚ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƵĚĂĐŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ—ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ—�ŽƌŽƚŚǇ��ĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƐĂŝŶƚ͕�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�� 
ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ͗�dŚĞ��ŽƌŽƚŚǇ��ĂǇ�^ƚŽƌǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�Įůŵ�ďǇ�DĂƌƟŶ��ŽďůŵĞŝĞƌ͕�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƌŝŐŚƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ŽƌŽƚŚǇ��ĂǇ͕�ŚĞƌ�'ƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�<ĂƚĞ�,ĞŶŶĞƐƐǇ͕�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ���
ΖdŚĞ�tŽƌůĚ�tŝůů��Ğ�^ĂǀĞĚ��Ǉ��ĞĂƵƚǇ͘Ζ���ŽƉŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�WĂǆ��ŚƌŝƐƟ�Ăƚ͗����� 
 ŚƩƉ͗ͬͬƉĂǆĐŚƌŝƐƟ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƌŽĚƵĐƚͬĚŽƌŽƚŚǇ-ĚĂǇ-ƚŚĞ-ǁŽƌůĚ-ǁŝůů-ďĞ-ƐĂǀĞĚ-ďǇ-ďĞĂƵƚǇͬ 
dŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƚĂůŬ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�<ĂƚĞ�,ĞŶŶĞƐƐǇ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŽƵŶĚĐůŽƵĚ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌ-ϯϭϬϲϴϵϮϵϵͬĞǀĞŶŝŶŐ-ǁŝƚŚ-ŬĂƚĞ-ŚĞŶŶĞƐƐǇ͘� 

&Žƌ�^ĂŵĂ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�Įůŵ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ǇƌŝĂ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�͕�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tĂĂĚ�Ăů-<ĂƚĞĂďΖƐ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ��ůĞƉƉŽ͕�^ǇƌŝĂ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�
ůŽǀĞ͕�ŐĞƚƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�^ĂŵĂ͕�Ăůů�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌŝƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ͘�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ĨƌĞĞ�Ăƚ � 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂŶŶĞůϰ͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬĨŽƌ-ƐĂŵĂͬŽŶ-ĚĞŵĂŶĚͬϲϲϰϮϴ-ϬϬϭ 

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
'ůŽďĂů��ĂƌŝŶŐ�-dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�Įůŵ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŌĞƌ��'ůŽďĂů�,ĞĂůŝŶŐ͘��KīĞƌƐ�Įůŵ�ĐůŝƉƐ͕�ƉŽƐƚͲ
ĞƌƐ͕�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŐƵŝĚĞ�-�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƵƌĐŽŵŵŽŶŚŽŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬ 
��&K��WƌĂǇĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬWƌĂǇͬWƌĂǇĞƌ-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƉƌĂǇĞƌƐ 
��&K���ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ�ĚƵĐĂƟŽŶͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
��&K��EĞǁƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬEĞǁƐͬ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů-ŶĞǁƐͬ�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƌĞƐƉŽŶƐĞ 
 

DŝƐƐĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ���&K��ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ�-ZĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
�Ŷ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝĂ�'ŽŶǌĂůĞǌ�,ĞĂĚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�DĂƌŝĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��Ks/�-ϭϵ͘  
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ƌ�>ŝĂŵ�,ĂǇĞƐ�ĂŶĚ���&K��ĨƌŝĞŶĚƐ 
^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂŵďŽĚŝĂ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�'ĂƉ�zĞĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ 
&ĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�<ĂǇŽĚĞ��ŬŝŶƚŽůĂ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ŝĞƌƌĂ�>ĞŽŶĞ�ŽĸĐĞ͕� 
ũƵƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŽŶůŝŶĞƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ΖtĂƚĐŚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐΖ͘  

�ŽĂƌďĂŶŬ�,Ăůů�'ƌĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�^ĂŶĚƐ 
>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ� 

ϳƚŚ�ƚŽ�ϵƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 
��ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ��ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ��ŝŶĐůƵĚĞ͗�

��ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 
dŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ǁƌŝƚĞƐ͕ 

�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕� 
ƚŽ��ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕� 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘ 
dĂůŬƐ͕�ǁĂůŬƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

�ƌŝŶŐ�ŵƵĚĚǇ�ƐŚŽĞƐ͊ 
>ĞĚ�ďǇ�^ƌ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƚŬŝŶƐ�ŽĨ��ŽĂƌďĂŶŬ�,Ăůů 

ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ��ƵƌƌŽǁĞƐ�ŽĨ���&K��ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌĚůĞǇ�,Ăůů�
>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛��ĞŶƚƌĞ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 

^Z�D�Z'�Z�d�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ 

WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ� 
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ 


