
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ŽŚŽƌƚ 
�ůƵŵŶŝ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>ŝůǇ�tŝůŬƐ 



>ŝƐƚ�ŽĨ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 

ϭ͘ �ĂƌŶƐůĞǇ�DƵƐĞƵŵƐ͕��ǇŝŶŐ�DĂƩĞƌƐ 

Ϯ͘ �ƌŽŶƚģ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ͕�WŝůŽƚ�dĞǆƟůĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�<ĞŝŐŚůĞǇ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ 

ϯ͘ �ĂƐƚ�ZŝĚĚůĞƐƚŽŶ�,Ăůů͕�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͕�tĞůůďĞŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶ 

ϰ͘ �ĂƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�DƵƐĞƵŵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�DŝŶĚĨƵů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ƌƚ 

ϱ͘ ,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�DƵƐĞƵŵƐ͕�WŝůŽƚ�WƌŽũĞĐƚ�-�DŝŶĚĨƵů�>ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐĞƌ 

ϲ͘ ,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕ �,ŝƐƚŽƌǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ 

ϳ͘ ,Ƶůů�DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�^ƚĂī�tĞůůďĞŝŶŐ 

ϴ͘ >ĞĞĚƐ�DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�'ĂůůĞƌŝĞƐ͕�dŚĞ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�&ĞƐƟǀĂů�Ăƚ�<ŝƌŬƐƚĂůů��ďďĞǇ�;ϮϬϭϴ-ϭϵͿ 

ϵ͘ >ĞĞĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�'ĂůůĞƌŝĞƐ͕�'ĞŶĞƌĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ 

ϭϬ͘ WĂŶŶĞƩ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ͕ �&ŽƵƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂŶŶĞƩ 

ϭϭ͘ ZŝƉŽŶ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ͕�dŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�WƌŽũĞĐƚ 

ϭϮ͘ zŽƌŬ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�dƌƵƐƚ͕��ŚĂŶŐŝŶŐ�>ŝǀĞƐ—sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 

ϭϯ͘ zŽƌŬ��ƌŵǇ�DƵƐĞƵŵ͕��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƵĚŝŽ��ĞƐĐƌŝďĞĚ�dŽƵƌƐ 

ϭϰ͘ zŽƌŬ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ͕�^ƚĂī�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 



D�z�&ŽƌĞǁŽƌĚ 

ϯϬ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐĞƵŵƐ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�DƵƐĞƵŵ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�

ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ 

DƵƐĞƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�
ŵƵƐĞƵŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝĂ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϲ͕�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽŚŽƌƚ͘�EŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 

dŚĞ�D�z�ƚĞĂŵ 



�ĂƌŶƐůĞǇ�DƵƐĞƵŵƐ 
�ǇŝŶŐ�DĂƩĞƌƐ 
�ĂƌŶƐůĞǇ�DƵƐĞƵŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂƌŶƐůĞǇ�,ŽƐƉŝĐĞ͕�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�E,^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚƐ�
;^tzW&dͿ͕��ƌĞĂƟǀĞ�DŝŶĚƐ�ĂŶĚ�^ŚĂǁůĂŶĚƐ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝĨĞ-ůŝŵŝƟŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�ǇŝŶŐ�DĂƩĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĞŶĚ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝĨĞ-ůŝŵŝƟŶŐ�
ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽĞƚƌǇ͘����ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ĂƌŶƐůĞǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ŝĂŶĞ�,ŝŶĐŚůŝīĞ͕�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŵŽƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ƵƟůŝƐĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ��ĂƌŶƐůĞǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂŶĚ�^tzW&d�ƐƚĂī�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ�ƐƚĂī�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�ϱϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϱ�ŐƌŽƵƉ-�ĂŶĚ�ϮϮ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ƉŽĞƚƌǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘����ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕�͚DǇ�tŽƌĚƐ͛�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂī͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ďĂƌŶƐůĞǇ-ŵƵƐĞƵŵƐ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ�ŶƚŚŽůŽŐǇWŽĞŵƐ-ǀϭϬϱϵϯϵ͘ƉĚĨ� 

�ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŵǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�

ŐŝǀĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŚŽǁ�/�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ 

Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�–�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ 

Ϯϵ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͕�ĂŶĚ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
͚ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ͛�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ƵĚĞ�,ŽůůĂŶĚ�;:ƵĚĞ,ŽůůĂŶĚΛďĂƌŶƐůĞǇ͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



�ƌŽŶƚģ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ 
WŝůŽƚ�dĞǆƟůĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�<ĞŝŐŚůĞǇ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ 
dŚĞ��ƌŽŶƚģ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�<ĞŝŐŚůĞǇ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŽŶƚģ͛Ɛ͘� 

tĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�<ĞŝŐŚůĞǇ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŽŶƚģ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘��Ŷ�ŝŶŝƟĂů�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
�ĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϲ-ϴ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ϰ-ϲ�ǁĞĞŬ�
ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝĚĞĂůůǇ�ƚĞǆƟůĞ-ďĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ƚŽ�ϲ�ǁŽŵĞŶ͘ 

&Žƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚĞǆƟůĞ�ĂƌƟƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƋƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŝŶ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐĂůůĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�WĂƉĞƌ�WŝĞĐŝŶŐ͘�tĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƚĞǆƟůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂƐ�ƐƚŽƌǇ-ƚĞůůŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ͘� 

KŶĞ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ǁĞƌĞ�
ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂƌƚŚƌŝƟƐ͕�ďƵƚ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�͚ůĞƐƐ�ƉĂŝŶ͛�ǁŚŝůƐƚ�ƐĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƐĞǁŝŶŐ�ǁĂƐ�͚ƐƚƌĞƐƐ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ͕͛�ĂŶĚ�ŚŽǁ�͚ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĂŶĚƐ�ŵŽǀŝŶŐ͛͘� 

dŚĞ��ƌŽŶƚģ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�<ĞŝŐŚůĞǇ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͕��ĞǀĂŶ�
tĞůůďĞŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�dŽŐĞƚŚĞƌ�tŽŵĞŶ�WƌŽũĞĐƚ͘� 

/ŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƟůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŝĂŶĞ�&ĂƌĞ�;ĚŝĂŶĞ͘ĨĂƌĞΛďƌŽŶƚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ 



�ĂƐƚ�ZŝĚĚůĞƐĚĞŶ�,Ăůů͕�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ 
tĞůůďĞŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�<ĞŝŐŚůĞǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƌĂĚĨŽƌĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϱй�
ƵƐŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ƋƵŝĞƚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘� 

KƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�KƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŽŶĚ͕�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ͘�'ƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵƐĞƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘� 

/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐŶŽǁďĂůůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�
Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

>ĞŌ͗�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ͕�ZŝŐŚƚ͗�'ĂƌĚĞŶ�WĂƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŵŝůǇ�dĂǇůŽƌ�;�ŵŝůǇ͘dĂǇůŽƌΛŶĂƟŽŶĂůƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ 



�ĂƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�DƵƐĞƵŵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ 
DŝŶĚĨƵů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ƌƚ�Ăƚ��ĞǀĞƌůĞǇ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ 
�ĞǀĞƌůĞǇ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�
ƐĞǀĞŶ͘�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚĞĚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘ 

�ĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŽǁŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞ΀Ŷ΁�ĨĞĞůŝŶŐ�ůĞƐƐ�
ΖďŽƚŚĞƌĞĚΖ�ďǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ� ��WĂŶŝĐ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ξ��ĂƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů� 

/�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�/�
ũƵƐƚ�ĨĞůů�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂŝŶƟŶŐ� 

&ĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ� 

/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŵŝŶĚĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŐĂůůĞƌǇ�
ƐƉĂĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͕�ŽƵƌ�Ăƌƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŝŶĚĨƵů�
ůŽŽŬŝŶŐ͘ 

dŚĞ�^ŚŽƌƚ�tĂƌǁŝĐŬ-�ĚŝŶďƵƌŐŚ�DĞŶƚĂů�tĞůůďĞŝŶŐ�^ĐĂůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ 

�ŶũŽǇĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƵƉ�ƌĞĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝĨ�/�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ� 

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�/ΖǀĞ�ĨĞůƚ�ƌĞůĂǆĞĚ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ƵĐǇ��ŽŽŬĞ�
;>ƵĐǇ͘�ŽŽŬĞΛĞĂƐƚƌŝĚŝŶŐ͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�DƵƐĞƵŵƐ 
WŝůŽƚ�WƌŽũĞĐƚ͕�DŝŶĚĨƵů�>ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐĞƌ 
,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�DƵƐĞƵŵƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐĞƌ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ƐĞƫŶŐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĂůůǇ��ĚǁĂƌĚ͕�Ă�
ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ 

dŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐĞƌ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ͕�ĞĂĐŚ�ϰϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�;ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŐĂůůĞƌǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚͿ͘� 

dŚĞƐĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂŶĚ�ƐůŽǁ-ůŽŽŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ͘�^ĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͕�ƐŚĞ�ůĞĚ�Ă�
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�^ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�Ăƚ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�^ŚĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�^ĂůůǇ͘�^ŚĞ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂůŵ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 

�Ɛ�Ă�ƐĞůĨ-ŐƵŝĚĞĚ�ŵŝŶĚĨƵů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�͚DŝŶĚĨƵů�>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĂŝƌ͛�–�ĂŶ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŐŐ�ƟŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�–�Ă�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͘�EŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ůĞĂŇĞƚ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌŽŽŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ͘�KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĨ-ůĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ďǇ�Ăůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƚĂī�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

'ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�͙ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�ĨĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĞƚĐ͘�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� 

^Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

/�ĨĞůƚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘�
/�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ� 

�ĂůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƞƵů͕�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�/�ĨĞůƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂůŵ͘�WĞĂĐĞĨƵů�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 

dŚŽƵŐŚƚ-�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ǀ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƌĞŶ�
^ŽƵƚŚǁŽƌƚŚ�
;<ĂƌĞŶ͘^ŽƵƚŚǁŽƌƚŚΛŚĂƌƌŽŐĂƚĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ 
,ŝƐƚŽƌǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ 
,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͛Ɛ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

�ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ďŽƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƵƌ�
ŵƵƐĞƵŵ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'WƐ�ĂŶĚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϰ�ŬĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘� 

tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�Ă��ŽƌŽƵŐŚ�ǁŝĚĞ�͚�ƌƚƐ�ŽŶ�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͛�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘ 

/ŶŝƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�,ĞƌƐƚŽƌǇ�;Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ĞŶĂďǇ�DĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƐĐĂůĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͘� 

KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĨƌŽŵ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ŽŶĐĂƐƚĞƌ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ZǇǀĞƐ�;sŝĐƚŽƌŝĂ͘ZǇǀĞƐΛĚŽŶĐĂƐƚĞƌ͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



,Ƶůů�DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
^ƚĂī�tĞůůďĞŝŶŐ 
,Ƶůů�DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

&Žƌ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�DŝŶĚ�ŽĸĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŽƐƚ-ŶĂƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘� 

tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͗�tĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚĂī͘�tŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ��ŽŐ�ƚŽ�tŽƌŬ��ĂǇ͕�^ƚĂī�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕��ŝƌĚǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�zŽŐĂ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�DŝŶĚĨƵů�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ͘ 

DŽƚŚ��Žǆ�ŽƉĞŶŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͗��ĂƐƚ�WĂƌŬ��ŶŝŵĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�Ă�ŵŽƚŚ�ďŽǆ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϴ�
ƐƚĂī͕�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞŵ͘� 

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͗��ƌŽƉ�ŝŶ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ϯϭ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϲ�ƐƚĂī�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂŬĞ͘�tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�DŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶƐ͘�
DŝŶĚĨƵů�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ͘ 

tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�
;ĞǀĞŶ�ŽŶ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬƐͿ͘�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚͿ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞƐƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐͬůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂī�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘� 

�ǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚ�ďŽǆ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

/�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͊�^ĞĞŝŶŐ�΀ƚŚĞ�ĚŽŐ΁�Ăƚ�ŽĚĚ�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉǇ͘�^ŚĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�Ă�ĐƵĚĚůĞ͘ 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĚĂǇ—ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ 

YƵŽƚĞ� ĨƌŽŵ�
DŝŶĚĨƵů�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ�

/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƐƚŚĞƌ�,ĂůůďĞƌŐ�;�ƐƚŚĞƌ͘,ĂůůďĞƌŐΛŚĐĂŶĚů͘ĐŽ͘ƵŬͿ 



>ĞĞĚƐ�DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�'ĂůůĞƌŝĞƐ 
dŚĞ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�&ĞƐƟǀĂů�Ăƚ�<ŝƌŬƐƚĂůů��ďďĞǇ�;ϮϬϭϴ-ϭϵͿ 
tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ďďĞǇ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐƚůĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƐǇ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƐƵďƵƌď͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƐĐĂůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Įůŵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĐƌŽǁĚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞůŝ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ƌĞƚƌĞĂƚ͘ 

��ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�>ĞĞĚƐ�D/E�͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ�,Ăƌƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�>ĞĞĚƐ�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘��ŌĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�^ƚĞǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�dƵĞƐĚĂǇ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ��ƚ�dŚĞ�
�ďďĞǇ͛͘��Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ŵŝŶŝ-ĨĞƐƟǀĂů�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘� 

dĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĮ�ĂŶĚ�ǌĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝŶďŽǁ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƉůƵƐ�Ă�ĐŚŝ-ŬƵŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶĚĨƵů�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƉŽĞŵ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ��ůĂƌĞ�tŝŐǌĞůů͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�<ŝƌŬƐƚĂůů��ďďĞǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉůƵƐ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ǁĂůŬƐ�
ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ��ƌĂŚŵĂ�<ƵŵĂƌŝƐ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ĚĂŵ�,ƵƐƐĞŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵĮ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�h�>�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞŚĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘ 

tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ďďĞǇ͛Ɛ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĮǀĞ�
ǇĞĂƌ�ĨƵŶĚĞĚ��ďďĞǇ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘� 

�ĚĂŵ�,ƵƐƐĞŝŶ�^ƵĮ�ĚĂŶĐĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�,ŽƵƐĞ�

ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ϮϬϭϵ 

DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĂŐŝĐ ��ǀĞƌǇ��ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�
ǁŽƌůĚ 

tŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŬŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 

dŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�/ƚ�ĂŵƉůŝĮĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĂƚƌŝĐŬ��ŽƵƌŶĞ�
;WĂƚƌŝĐŬ͘�ŽƵƌŶĞΛůĞĞĚƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



>ĞĞĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�'ĂůůĞƌŝĞƐ 
'ĞŶĞƌĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ 
^ŝŶĐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ŽŚŽƌƚ�>ĞĞĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�'ĂůůĞƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚^ŬĞƚĐŚ��ůƵď͕͛�WĞŶ�ƚŽ�WĂƉĞƌ͕͛�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ăƌƚ�ǁĂůŬƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƚĂī�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�tĞĞŬ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�͚^ŬĞƚĐŚ��ůƵď͛�ĞĂĐŚ�&ƌŝĚĂǇ͕�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽ�^ŬĞƚĐŚ��ůƵď�
ŚĂĚ�Ă�ϲϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�^ŬĞƚĐŚ��ůƵď�ĐĂůůĞĚ�͚WĞŶ�ƚŽ�WĂƉĞƌ͛͘�>ŝŬĞ�^ŬĞƚĐŚ��ůƵď͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽĞƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘ 

tĞ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƌƚ�ǁĂůŬƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ďŽŽŬĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƋƵŝƌĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬ^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�;ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͊Ϳ͘� 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�^ŬĞƚĐŚ��ůƵď�ŝƐ͍ 

dŚĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵů 

dŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ 

dƌĂŶƋƵŝů�ĞƐĐĂƉŝƐŵ 

��ƉĞĂĐĞĨƵů�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ 

��ƋƵŝĞƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ 

ZĞůĂǆŝŶŐ�ĨƵŶ /ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉǇ�/�ĐĂŵĞ�ŝŶ 

^ŽĐŝĂů 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ĂƵƌĂ�tŝůƐŽŶ�;>͘:͘tŝůƐŽŶΛůĞĞĚƐ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 



WĂŶŶĞƩ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ 
&ŽƵƌ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂŶŶĞƩ 
WĂŶŶĞƩ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝĂ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵƐĞƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�
͚�ƌƚ�ŝŶ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͛�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�
,ŽƐƉŝƚĂů͘�͚/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ͛�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�tŚŝƚďǇ���'�ĂŶĚ�t,/^,�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�WĂŶŶĞƩ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐƚ�:ĂŶĞ�WŽƵůƚŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ��ƌŽƵŶĚ�
hƐ��ǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚĞ�͚tŚŝƚďǇ�DĞŵŽƌŝĞƐ͛�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽŽŬ�Ăƌƚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘� 

dŚĞ�^ĞĂ��ƌŽƵŶĚ�hƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĐƵƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�Žƌ�ĨĂĐƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǁƌŽŶŐ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ǁŝƚŚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

�ĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

�ŽƚŚ�/ŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ��ƌŽƵŶĚ�hƐ—�ƌĞĚŝƚ͗�:ĂŶĞ�WŽƵůƚŽŶ 

dŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ͕�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ůƐŽ�͙
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ� 

>ŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ŵŝǆ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘��
^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ďŽŽƐƚƐ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ŵĂƩĞƌ͘�͙�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ĞůĞŶ��ĞƌƌǇ�;WĂŶŶĞƩ͘'ĂůůĞƌǇΛǁŚŝƚďǇƚŽǁŶĐŽƵŶĐŝů͘ŐŽǀ͘ƵŬͿ 



ZŝƉŽŶ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ 
dŚĞ��ĞŵĞŶƟĂ�WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
ZŝƉŽŶ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�DƵƐĞƵŵƐ�Θ��ƌƚƐ�,��͕��ĐƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�Θ�
>ŝĨĞƐƚǇůĞ�,���ĂŶĚ��ĞŵĞŶƟĂ�&ŽƌǁĂƌĚ͘ 

tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ϱ�tĂǇƐ�ƚŽ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽƵƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘�hƐŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŵƵůƟ-ƐĞŶƐŽƌǇ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�Ğ͘Ő͘�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ƉŽƩĞƌǇ͕�ĂƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ŵĂƐƐĂŐĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ƐŝƫŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ďŝŐ�ƚĂďůĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƐŝŵƉůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŇŽǁŝŶŐ͘�WŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƉůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŚŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͍ 

· ��ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƚƐ�–�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ƐĞƫŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

· dŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

· ,Žǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
· ,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�–�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
· �ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘� 

&ĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ŶŽǁ 

WĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ� 

^ĞƐƐŝŽŶ�ůŝŌƐ�ŵǇ�ŵŽŽĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ� 

^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĂƌƌŝĞ�
WŚŝůŝƉ�
;�ĂƌƌŝĞ͘WŚŝůŝƉΛƌŝƉŽŶŵƵƐĞƵŵƐ͘ĐŽ͘ƵŬͿ 



zŽƌŬ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�dƌƵƐƚ 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�>ŝǀĞƐ—�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 
zŽƌŬ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�dƌƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨĞůƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ��ŚĂŶŐŝŶŐ�>ŝǀĞƐ͕�Ă�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� 

,ĂŶĚůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�͞ŽǁŶ-ǀŽŝĐĞ͟�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�:KZs/<�ĂŶĚ��/'͕�ůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� 

'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ďƵŐ�ŚŽƚĞů͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚƵŐĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ďƵŐ�ŚŽƚĞů� 

�ƌĞĚŝƚ͗�zŽƌŬ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�
dƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ŚĂŶŐŝŶŐ�>ŝǀĞƐ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ͊�
/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�/�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�

ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ 

�ŶŐĂŐŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�
ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞƐ 

�ůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�
ŵǇ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉĂƐƚ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�
DĐ�ŽŶĞůů�;ĐŵĐĚŽŶĞůůΛǇŽƌŬĂƚ͘ĐŽ͘ƵŬͿ 



zŽƌŬ��ƌŵǇ�DƵƐĞƵŵ 
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƵĚŝŽ��ĞƐĐƌŝďĞĚ�dŽƵƌƐ 
zŽƌŬ��ƌŵǇ�DƵƐĞƵŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�'K�>�;'Ğƚ�KƵƚ��ŶĚ�>ŝǀĞͿ�
ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ��ůŝŶĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�h<͕�sŽĐĂů�ǇĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DǇ^ŝŐŚƚ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�zŽƌŬ��ůŝŶĚ�ĂŶĚ�WĂƌƟĂůůǇ�^ŝŐŚƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽƵƌƐ͘ 

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�z�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�sŽĐĂů�ǇĞƐ͘�DǇ^ŝŐŚƚ�ƚƌŝĂůůĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽƵƌ͕�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĂīͬǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘ 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽƵƌƐ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�zŽƌŬ͛Ɛ�
^ŚŝŶĞ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ 

dǁĞĞƚ�ĨƌŽŵ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ 
>ŽǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ΛzŽƌŬ�ƌŵǇDƵƐĞƵŵ�ĨƌŽŵ�ΛsŽĐĂů�ǇĞƐ���ƚŽĚĂǇ͊�
&ĞĞů�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�η�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůůŝƐŽŶ�&ƌĞĞŵĂŶ�
;ǇĂŵĂĐƟǀŝƟĞƐŽĸĐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ 



zŽƌŬ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ 
^ƚĂī�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
zŽƌŬ�DƵƐĞƵŵƐ�dƌƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐƚĂī�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 

/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͛Ɛ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�dĞĂŵ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�ƉĂƌƟĞƐ͘�tĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ăůů�ƐƚĂī�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƟŵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�tĞ�ŬĞĞƉ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ƌĞůĂǆŝŶŐ�ďƵƚ�ĨƵŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�

ůƵŶĐŚƟŵĞ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďůƵŶĚĞƌ�
ƚŽƵƌ�–�/�ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�
'ĂƌĚĞŶƐ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďůŽŽĚǇ�

ŚŝƐƚŽƌǇ͊ 

>ĞŌ͗��ĚŝďůĞ�'ĂƌĚĞŶ�tĂůŬ͕��ďŽǀĞ͗�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�WŽƉƉǇ�DĂŬŝŶŐ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�&ŝŽŶĂ�'ƌĞĞŶ�;&ŝŽŶĂ͘'ƌĞĞŶΛǇŵƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�
Žƌ�WŚŝůŝƉ�EĞǁƚŽŶ�;WŚŝůŝƉ͘EĞǁƚŽŶΛǇŵƚ͕ŽƌŐ͘ƵŬͿ 



>ĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĞĞů�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŽƌŬ͕�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�

ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂƵŐŚ 

/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝƚ�
ƐŽĂŬĞĚ�ƵƉ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ 

/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�Ă�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�/�

ůŽŽŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚŽǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝƚ�Ăůů�ǁĂƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂůŝǀĞ͘��tĞ�ĚŝĚ�ǁĞůů͘��&ĞĞůŝŶŐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ 

/�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�/�

ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ 

sŝƐŝƟŶŐ�zŽƌŬ��ƵŶŐĞŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ� 

��ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�Ă�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ƐĞƫŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�

ďǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ 

/ƚ�ǁĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ǀŝĞǁƐ͕�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŵŝŶĞ 

��ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ 

/͙ĨĞůƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�͞ďĞ͟�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�

ǁŚŝůĞ 
^Ž�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ůŽǀĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/͛ŵ�ŇŽĂƟŶŐ 



&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 

>ŝǌ��ĞŶƚŽŶ 

DƵƐĞƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ 

ůŝǌ͘ĚĞŶƚŽŶΛǇŵƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 


