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�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ͘ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�Ϭϭϰϴϯ�ϮϳϭϲϬϬ 

ũŽůĞĂƌǇΛŽĂŬƚĂǆ͘ĐŽŵ��Ύ��ǁǁǁ͘ŽĂŬƚĂǆ͘ĐŽŵ 

 
 

  

�����������������W�zZK>>/E'���E�&/d^ 
 

tĞ�ƌĞŵŝŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂǇƌŽůůŝŶŐ�Ăůů�ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶ�ŬŝŶĚ�ƐŽ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Wϭϭ�Ɛ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
Wϭϭ�;ďͿ� ZĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽĨ� �ůĂƐƐ� ϭ�� E/� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶ�
ŬŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂǆĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů͘��dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ďǇ�ϮϮŶĚ�:ƵůǇ�
ϮϬϮϬ͘��dŚĞ��ůĂƐƐ�ϭ��ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dĂǆ�ĂŶĚ�E/�ĨŽƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�
ƚĂǆ�ǇĞĂƌ͘� �dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�KĸĐĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂǇƌŽůůŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇƌŽůů� 
ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ϲƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

�,�E'�^�dK��DW>KzD�Ed��KEdZ��d 
����������������������>�'/^>�d/KE 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞͬǁŽƌŬĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ�
ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�ǁƌŝƩĞŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘��Ɛ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϲƚŚ�ϮϬϮϬ�� 
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ� 
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� Ă�
ũŽď͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��Ƶƚ͕�ĂƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ� 
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƚ͕�ƉůƵƐ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· dŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ� ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�

ŚŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͖ 
· �ůů�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
 ƉĂƚĞƌŶĂů�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ͖�WĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ�ĞƚĐͿ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ 
· �ŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂƟŽŶ 
· �ŶǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ�

ĂŶǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘ 



����������������������/dKZ/�> 

��KE>/E��&Z�h� 
 

��ŶĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
dŽ� ŚĞůƉ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ǇŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� ĨƌĂƵĚ͕�
ŵĂŶǇ�ďĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ^ƚƌŽŶŐ� �ƵƐƚŽŵĞƌ� �ƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ� ;^��Ϳ͘� � tŚĞŶ� ďĂŶŬŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ͕� ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ƉĂƐƐĐŽĚĞ� ;KdWͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĞŶƚ�ĂƐ�Ă� ƚĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ� 
ϲ-ĚŝŐŝƚ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘ 
 

 

s�d�Z�s�Z^���,�Z'��KW�Z�d/s�� 
&ZKD�ϭ�K�dK��Z�ϮϬϭϵ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�s�d�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�s�d�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�
ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� Ă� ƌĞǀĞƌƐĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� � dŚŝƐ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�
ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ� ǁŽƌŬ͕� ĂůƚĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůͬĞǆƚƌĂ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ� 
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ͕� ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŽƌŬƐ͘ 
 
�ĂƐŝĐĂůůǇ� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�s�d�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�s�d�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�,DZ��ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƐƵƉƉůŝĞƌ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐĂůů� ƵƐ� ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů� ĚŽ� ŽƵƌ� ďĞƐƚ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 

,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ͕�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŽůͬǁĂƌŵͬĚƌǇ͊ 
 
/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ� 
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬͬďƵƐŝŶĞƐƐͬƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ͬůŝĨĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 
 
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕��ƌĞǆŝƚ�ůŽŽŵƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂīĞĐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘ 
 
>ŝĨĞ� ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞƌĞ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� �ǇďĞƌ� �ƩĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĞƚĐ͕͘�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŵŝŶĚĞƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ-�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�s�d�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ƚĂǆ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� 
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�͚ƉŽƚ͛͘�� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘� � /�
ĚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ-�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞƐ͊��
tĞ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉĂǇ� ĂŶǇ�ŵŽƌĞ� ƚĂǆ� ƚŚĂŶ�ǁĞ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞůǇ�ŽǁĞ�ďƵƚ�,DZ��
ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶͬĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,DZ��ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ĨĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ͘ 
 
:ĂŶĞ��ƌŝŐŐƐ 
&�W� 



 

KE��KZ�dtK�K�^�Zs�d/KE^�KE� 
d�y-�&&/�/�Ed��,�Z/d/��>��'/s/E' 

dĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŝĂ�'ŝŌ��ŝĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ĚĞĚƵĐƟŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƌĂƚĞ�
ƚĂǆ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŝǀŝŶŐ͘ 
 
�ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�άϭϬϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚ-ƚĂǆ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ͗�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�άϭϬϬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ŽŶ�ǁŝŶĞ͕�ǁŽŵĞŶ͕�ƐŽŶŐ�ĞƚĐ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƌĂƚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�zŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�άϭϬϬ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�'ŝŌ��ŝĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�άϮϱ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘��� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ-ƌĂƚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐŚĂƌŝƚǇ�
άϭϬϬ�ƵŶĚĞƌ�'ŝŌ��ŝĚ�ǁŝůů�ĚĞƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚ-ƚĂǆ�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�ũƵƐƚ�άϳϱ͘�/Ĩ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�
ďĂƐŝĐ-ƌĂƚĞ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�άϭϬϬ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ƚĂǆ� ŝŶĐŽŵĞ͕�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�άϭϯϯ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů-ƌĂƚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ͕�ůŝĂďůĞ�Ăƚ�ϰϱй͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽǀĞƌ�άϭϰϱ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚ-ƚĂǆ�ĐŽƐƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŚĞ�
ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă� 
ƐŝŵƉůĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͗�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
· EŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�'ŝŌ��ŝĚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͖ 
· EŽ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆ�Ăƚ�ƐŽƵƌĐĞ͖ 
· �ǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚĂǆ� Žƌ� EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� 
�������ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͖ 
· EŽ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŽ�ƐĐƌĂďďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�'ŝŌ��ŝĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
:ƵƐƚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ͕� ƌĞĐŽƌĚ� ŝƚ� ĂŶĚ� ǀŽƵĐŚ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚĂǆĂďůĞ�ƉƌŽĮƚƐ͘ 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�&ĞĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐůǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 
 
/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨƵůů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�dĂǆ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�dĂǆ�ZĞƚƵƌŶƐ͕��ĐĐŽƵŶƚƐ�
ĞƚĐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďǇ�,DZ��ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�s�d�ZĞƚƵƌŶƐ͕�Žƌ�W�z��ͬ�E/��ĂŶĚ��/^�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘��� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͞ŽŶĞ�ŵĂŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͟� 
ŵĂǇďĞ��/d�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ� 
ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�Žƌ�;/�ŚŽƉĞͿ͕��ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�&ĞĞ 
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƐ�/Zϯϱ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐŚĞĐŬƐ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�
ŽĨ�άϮ͕ϬϬϬͿ� /Zϯϱ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŚĞƌĞ�,DZ��ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
/Zϯϱ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞŶƋƵŝƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�,DZ��ŝƐƐƵĞ�Ă�
ƌŽƵƟŶĞ�ůĞƩĞƌ�Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��Ă��� 
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�Ă�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� 
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŶŽƟĐĞ͘��� 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂŶ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� Ϯϰ-ŚŽƵƌ� ůĞŐĂů� ŚĞůƉ� ůŝŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ăƚ� ŶŽ� ĞǆƚƌĂ�
ĐŽƐƚ͘�� 
 
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�&ĞĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ� 
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘��
W&W� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� &ĞĞ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƵƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘���/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶĐĞ�
Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ͘� 

&���WZKd��d/KE�/E^hZ�E���-�^,Kh>��/�,�s��/d͍ 



�,��</E'�dK��E^hZ�� 
zKhZ�^d�d��W�E^/KE^� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�WĞŶƐŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͍ 
 
&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϯϱ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ� 
WĞŶƐŝŽŶ͘����ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ůŝŵŝƚ�;>�>Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�;άϲ͕ϭϯϲ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬͿ͘ 
 
dŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�WĞƌƐŽŶĂů�dĂǆ��ĐĐŽƵŶƚ�;Wd�Ϳ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ŐŽƚ�Ă�WĞƌƐŽŶĂů�dĂǆ��ĐĐŽƵŶƚ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�
ƉƵƚ� ŝŶ�Wd�͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�WĞƌƐŽŶĂů�dĂǆ��ĐĐŽƵŶƚ͗�ƐŝŐŶ� ŝŶ�Žƌ�
ƐĞƚ� ƵƉ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ĐůŝĐŬ�ŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ� ͚ƐƚĂƌƚ� ŶŽǁ͛� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽƚ�Ă�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ĂƚĞǁĂǇ�/�͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐŝŐŶ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ͚ŐŽǀ͘ƵŬ�ǀĞƌŝĨǇ͛�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ� � ͚ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͛�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�� 
 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�Wd�͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�E/�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ŐĂƉƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ� ƌĞĐŽƌĚƐ͘� �,DZ��ƌĞĐŽŶĐŝůĞƐ�ŽƵƌ� ƚĂǆ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�E/�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� 
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�WĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂĚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁĞƌĞ�ĂďƌŽĂĚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞ�>�>͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ��ůĂƐƐ�ϯ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�E/�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ��ůĂƐƐ�ϭ�E/�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ƵƚƵƌĞ�WĞŶƐŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ĮƌƐƚ� ĂƐ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĞŶŶǇ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�E/�ĐƌĞĚŝƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ďƵƚ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�^^W�Žƌ�^DW͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ͕�ƐŽŵĞ�ŵĞŶ�ďŽƌŶ�ďĞĨŽƌĞ�ϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵϱϯ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƉƉƌŽǀĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�
:ƵƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘��zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ� 
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ� 
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘ 

· DƵƐƚ�ĞĂƌŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĨŽƌ�ϭϲ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ�;ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐͿ͘� &Žƌ� ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƉƌŽĮƚ� ;ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ� ďǇ� ϭϲ�
ŚŽƵƌƐ� ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ�
ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞǇ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚĂǆ� ǇĞĂƌ͘� �� 
ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆĞŵƉƚ� ĨƌŽŵ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�EŽƚ�ďĞ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƚĂǆ� ĐƌĞĚŝƚƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĐƌĞĚŝƚƐ� Žƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� 
ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘ 

· ,ĂǀĞ�ƚŽƚĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�;ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ŶĞƚ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŌĞƌ� ƚĂǆ� ƌĞůŝĞĨƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŽƐƐĞƐ͕� ƉĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
'ŝŌ��ŝĚ�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐͿ͘ 
· /Ĩ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ĂƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ĐŚŝůĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ͘ 

· �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϭϭƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨĂůůƐ͘�
/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϭϲƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨĂůůƐ͘�� 

 �ĚŽƉƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

dĂǆ� ĨƌĞĞ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ďĞŶĞĮƚ� ďƵƚ� ŝĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƉĂǇƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƚĂǆĨƌĞĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�
ϭ�E/��ǀŝĂ�ƉĂǇƌŽůů͘ 

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ 
:ĞƌƐĞǇ͕�'ƵĞƌŶƐĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů� 
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĂĚŽƉƚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽīƐŚŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� 
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƵŶƟů�ϮϬϮϯ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
Ă�ůŽŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚĂǆ�ĞǀĂƐŝŽŶ͕�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘� 
 
dŚĞ� WĂŶĂŵĂ� WĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĐĂŶĚĂůƐ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ƐŚĞůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�͚ĚĂƌŬ�ŵŽŶĞǇ͛�ŚĂǀĞŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĐƌƵƟŶǇ͕�ĂŶĚ� 
ĐƌŽƐƐ-ƉĂƌƚǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŽǀĞ�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŽƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŝůĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
Ăŝŵ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬƐ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�
ŵĞĚŝĂ͘� 

�������������K&&�^,KZ��d�y�Z�'/^d�Z^ 



dĂǆ� ĨƌĞĞ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ŝƐ� Ă� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞ� ƚŚĂƚ� ƉĂǇƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�
ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͘��ŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂůŝŬĞ͘�dŚĞ� 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�άϮ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�άϴ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐŚŝůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă� ůŝŵŝƚ�ŽĨ�άϱϬϬ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�Ăƚ�
ƵƉ�ƚŽ�άϮ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�;dŚĞ�ůŝŵŝƚ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�άϰ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĚŝƐĂďůĞĚͿ͘ 
 
dŚĞ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝƐ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ǀŝĂ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƌĞŶƚƐͬ
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ĂƚĞǁĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� 
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƚĂǆ-ĨƌĞĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŐĞ͘ 
 
dŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŚŝůĚŵŝŶĚĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵďƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘��Ƶƚ�ŶŽƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ŝƐ� 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�:ƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ͘ 
 
��ƉůƵƐ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƚĂǆ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘ 
 
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�Žƌ�ƉĂŝƌ�
ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ 
 
· DƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�

ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ� ŽŶĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŚĞŵĞ�ŵŝŐŚƚ�
ƐƟůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ� 

 ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�/ŶĐĂƉĂĐŝƚǇ��ĞŶĞĮƚ͕�^ĞǀĞƌĞ��ŝƐĂďůĞŵĞŶƚ��ůůŽǁĂŶĐĞ͕��ĂƌĞƌΖƐ� 
 �ůůŽǁĂŶĐĞ�Žƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ůůŽǁĂŶĐĞ͘ 

�����d�y�&Z����,/>���Z� 

��ƌĞĐĞŶƚ���/^�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϴϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐĞĐƵƌŝͲ
ƚǇ� ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ďƵƚ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĮŶĚ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ�
ƌŝƐŬƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĞǆƉĞƌƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� 
ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�Ă�ĐŽƐƚůǇ� 
ĐǇďĞƌ-ĂƩĂĐŬ͘ 
 
ϭ͘ dƌĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ĐǇďĞƌ-ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ 
Ϯ͘ /ŶƐƚĂůů͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶƟǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟƐƉǇǁĂƌĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŶ�

ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
ϯ͘ hƐĞ�Ă�ĮƌĞǁĂůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘ 
ϰ͘ �ŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ 

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
ϱ͘ DĂŬĞ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
ϲ͘ �ŽŶƚƌŽů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 
ϳ͘ ^ĞĐƵƌĞ� ǇŽƵƌ� tŝ-&ŝ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ă� tŝ-&ŝ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� 

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ͘ 
ϴ͘ ZĞƋƵŝƌĞ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ-ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƵƐĞƌ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� 

ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ 
ϵ͘ >ŝŵŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ� ůŝŵŝƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ�

ŝŶƐƚĂůů�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 
ϭϬ͘ ZĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͘ 

���ϭϬ�t�z^�dK�WZ�s�Ed��z��Z�–�dd��<^ 

�������������:K<��d/D� 

��WŝǌǌĂ� ƐŚŽƉ�ŽǁŶĞƌ�ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ͘� � dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�
ĂƐŬĞĚ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͍�tŚǇ�Ăŵ�/�ďĞŝŶŐ�ĂƵĚŝƚĞĚ͍͟��dŚĞ�/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ� 
ĂƵĚŝƚŽƌ� ƌĞƉůŝĞĚ� ͞zŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚǁŽ� ƚƌŝƉƐ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞ� ĚŽǁŶ� ĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͍͟�dŚĞ�ƐŚŽƉ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞƉůŝĞĚ�͞tĞ�ĚĞůŝǀĞƌ͊͟ 
 

 



/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ� ůŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͕�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ƵƐĞĨƵů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘ 
 
�� ƌĞĐĞŶƚ�tŽƌŬ� ĂŶĚ� WĞŶƐŝŽŶƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĂƚ� ϯϮй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƚƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�
ŝŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ůŝŬĞ� ĐĂƐŚ� ďĂŶŬ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ� WƌĞŵŝƵŵ� �ŽŶĚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĂŶ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� 
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͘ 
 
/ŶĚĞĞĚ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ� 
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ƌĂǁĚŽǁŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂƌĞ� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĂƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�Ăƚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�
ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ� ůĞƐƐ͘��ŶĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ƌĞůǇŝŶŐ� ƐŽůĞůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�WĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĚƌŽƉ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� WĞŶƐŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ�
;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�άϭϲϴ͘ϲϬ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�E/�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ� ƚĂǆ� ǇĞĂƌͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨĂůůƐ� ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�
ĨƵŶĚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� 
 
dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�ĮƌƐƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ůĂƌŐĞ�Ă�ĨƵŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͘�KŶĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůǇ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďǇ�Ϯϱ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�άϮϱ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͕�Ăŝŵ�ĨŽƌ�Ă� ĨƵŶĚ�ŽĨ�άϲϮϱ͕ϬϬϬ͘�EĞǆƚ͕� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘�WƌŽƉĞƌƚǇ͕ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�/^�Ɛ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƉƌŽǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ͘� 
 
 

dŽ� ŚĞůƉ� ĂǀŽŝĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ� ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕� ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ�ǁĞůů-ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ďƵƚ͕� ŬŶŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨƌŽŵ�Ă�
ĚƌĂǁĚŽǁŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 
 
dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘� :ĂŵĞƐ͛Ɛ�WůĂĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌŝƐĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘� 
 
�Ŷ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞƋƵŝƟĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶŬ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
dŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ� ƚĂǆĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞůŝĞĨƐ� ĨƌŽŵ� ƚĂǆĂƟŽŶ͕� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ� ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� 
 
Z�d/Z��^�t/d,����Z�t�KtE�W�E^/KE�^,Kh>��^��<���s/���t,�E�� 
��>�h>�d/E'�t/d,�Z�t�>^͘ 
 

^ĐƌŝǀĞŶĞƌ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� WĂƌƚŶĞƌ� WƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ^ƚ͘� :ĂŵĞƐ͛Ɛ� WůĂĐĞ�tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
dĞů͗�Ϭϭϳϱϯ�ϱϴϰϰϮϮ��ŵĂŝů͗�ƚŽŵ͘ƌŝĐŚĂƌĚƐŽŶΛƐũƉƉ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƐĐƌŝǀĞŶĞƌĮŶĂŶĐŝĂů͘ĐŽ͘ƵŬ� 
 
^ĐƌŝǀĞŶĞƌ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ� ĂŶ� �ƉƉŽŝŶƚĞĚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŽŶůǇ� ^ƚ͘:ĂŵĞƐΖƐ�
WůĂĐĞ�tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ� 

�ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉΖƐ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐũƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�
Ζ^ƚ͘:ĂŵĞƐΖƐ�WůĂĐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ΖWĂƌƚŶĞƌΖ�ĂŶĚ�ΖWĂƌƚŶĞƌ�WƌĂĐƟĐĞΖ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞƌŵƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�^ƚ͘:ĂŵĞƐΖƐ�WůĂĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘ 
 

$5(�<28�5811,1*�7+(�5,6.�2)�287/,9,1*�<285�6$9,1*6" 

������������������$�0(66$*(�)520�67�-$0(6¶6������������������������ 
����������������3/$&(�:($/7+�0$1$*(0(17 


