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YͿ tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĐĂůůĞĚ�ZĞĨƵŐĞ͍

�Ϳ �ĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ��ĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ŝŶ�>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ��
�ƵƌŽƉĞͬ:ƵůǇ�ϮϲƚŚ�ϮϬϮϰ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�KůǇŵƉŝĐƐ͕�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă��

ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͊�

͞:ŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇͲƐĞǀĞŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ��
ŚĂǀĞ�ZĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞͲƌŝŶŐĞĚ�ŇĂŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ��
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ϭϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌĐŝďůǇ��
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ʹ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ��ďĞ�ƚŚĞ�ƚǁĞůŌŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĂƟŽŶ�ďǇ��
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ��
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ��ĞůĂƌƵƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂƐ��
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞƵƚƌĂů�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŇĂŐ͘�dŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��
ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�dƌƵĐĞ�ʹ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŝĚĞĂ�ďƌŽƵŐŚƚ��
ďĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂůŝƐŵ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��
�ĞĂƟƚƵĚĞƐ͘͟ �



^d�:�D�^��W/^�KW�>��,hZ�,�&>KZ�E���

/^��hZZ�Ed>z�,�>W/E'�

�Z�&h'��^͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�^/�E��ĂŶĚ�ŝŶ�&>KZ�E���

�

;,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ��
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�WĂƌŝƐ�ǁĂƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϰ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ͕�ŚĞƌĞ�ŝŶ��
dƵƐĐĂŶǇ͕�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ϴϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��
�ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�tŽƌůĚ�tĂƌ�Ϯ͘�^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ��
ǁŽŽĚĞŶ�ŚƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͞ZĞĨƵŐĞ͟�ďŽŽŬůĞƚ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ��
ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ��
ŽŶ�ůƵĐŬŝĞƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ�ƚƌĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�&ƌŽŶƟĞƌ�ǁŝƚŚ��
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƌĞƚ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕��
ŚŝĚĚĞŶ��ŝŶ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŶĞĂƌ�^ŝĞŶĂ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ Ϳ�



^ŝĞŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ZŽŵĞ͕�ǁŚĞŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐĞŶĚ͕�^ĞŶŝƵƐ�ĂŶĚ��ƐĐĂŶŝƵƐ�ŇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĐůĞ͛Ɛ�ŚĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂŵƉŽ͕�dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͞dŚĞ�,ĞĂƌƚ�

ŽĨ�dƵƐĐĂŶǇ͘͟ �͞�Žƌ�DĂŐŝƐ�Ɵďŝ�^ĞŶĂ�WĂŶĚŝƚ͟��



^/�E��
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ͕�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�

EĞǀŝŶ��ƌŽǁŶ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��^ĞŶŝŽƌ�
&ĞůůŽǁ�Ăƚ�^/^�^ŝĞŶĂ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�>ĂǀŝŶŝĂ��ƌĂĐĐŝ͛Ɛ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ��ƉŝƐĐŽƉĂů�
�ŚƵƌĐŚ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ůŝŶŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�

EĞǀŝŶ��ƌŽǁŶ�ʹ�^ŝĞŶĂ�/ƚĂůŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�

^ŝĞŶĂ�/ƚĂůŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘/ƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�;ĂŶĚ�ŝƐͿ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ĨƵůů�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͗�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�^/^�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĂŶǇ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�^/^�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ��
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�



tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�
�ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ƚĂůǇ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐŝƌĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌͲƚŽƌŶ�ůĂŶĚ͕��ŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŵĂŶǇ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ĚŝĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�^ŝĞŶĂ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐͬŵŝŐƌĂŶƚƐ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă��ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�
�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ��ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ďǇ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ͘�



/Ŷ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂůŬĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�/ƌĂŶ͕͕�
dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĂůŬĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘���ŐŽŽĚůǇ�ŶƵŵďĞƌ�
ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŐĂƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƐǇůƵŵ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶŇƵǆ�
ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͗�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ͘�

^/^�;ŶŽǁ�^/^�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�^ƚƵĚǇ��ďƌŽĂĚͿ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�,ŽŵĞϰƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�
ĨƵůů�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐͬƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�/ƚĂůǇ͘�



^Ž�ĨĂƌ�,ŽŵĞϰƚŚĞ�tŽƌůĚ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐͬŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�Ă�͞ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͟�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�/ƚĂůŝĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ůŝĐĞŶĐĞƐ͘�^/^�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞŶƟƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐͬŵŝŐƌĂŶƚƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝĞŶĂ�ǁŽƌŬ͘�

tŚĂƚ�,ŽŵĞϰƚŚĞtŽƌůĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨƵŐĞĞƐͬŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ,ŽŵĞϰƚŚĞ�tŽƌůĚ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝŐĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘�



^ŝĞŶĂ�ʹ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘�



&ĂƌŽƵŬ͕�^ŚĂƌŝŶŐ�Ă�^ǇŵďŽů�ŽĨ�,ŽƉĞ�ŝŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�sŝŽůĞŶĐĞ�

tŚĞŶ�&ĂƌŽŽŬ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ͕�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�&ĂƌŽƵŬ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�&ĂƌŽƵŬ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƉŝůĞ�
ŽĨ�ƐǁĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ŝŶ�WŝĂǌǌĂ�^ĂůŝŵďĞŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĂƐƐĞƌƐͲďǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ŝĞŶĂ͘�

tĞ�ƐŚĂƌĞ�&ĂƌŽƵŬ͛Ɛ�ŐƌŝĞĨ͕ �ŚŝƐ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�&ĂƌŽƵŬ�ǁĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ��
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĞ�
ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�&ĂƌŽŽŬ�ŚŝƐ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘�
^Ž�&ĂƌŽŽŬ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ��
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽŽĚ͕�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇͲ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ƵŶĐůĞ�ŚĂƐ�ŐŝŌĞĚ�&ĂƌŽƵŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ͘�
DĂǇ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĮŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�
DĂǇ�&ĂƌŽƵŬ͛Ɛ�ƵŶĐůĞ�ďĞ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ͘�





DĂƌŝĂ�DĂŬĞƉĞĂĐĞ�͘�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�^/^�

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�&ĂƌŽƵŬ͛Ɛ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�hŶĐůĞ͕�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�
^ŝĞŶĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝƚǇ͕�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

͞zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�/�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Ăƚ�^/^�
^ŝĞŶĂ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲ�ĂŶĚ�Ϯϱ͘�
^/^�^ŝĞŶĂ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�EĞǀŝŶ����ƌŽǁŶ͕�ĨŽƌŵĞƌ�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�Ăƚ�^ƚ�
:ĂŵĞƐ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ͕�^ŝĞŶĂ͕�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��^ĞǀĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƐŚƚŽŽŶ�
ĨƌŽŶƟĞƌ�ĂƌĞĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�
ůĂĚ�ĨƌŽŵ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů͕�ƋƵŝĞƚůǇ�
ƐƉŽŬĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐƐŽ͕�ǁŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�&ƌĞŶĐŚ͘͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ�WĂƐŚƚŽŽŶ�ůĂĚƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŚŽŵĞůĂŶĚ͘�,Ğ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƟŵĞ͕�ŽůĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͕�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�^ƚ�
:ĂŵĞƐ�ĂƐŬĞĚ͕�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �͞tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝǀĞƐ͍�,ĂǀĞ�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ͍�tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŵĞŶ͍͟�

͞tĞ�ŽŶůǇ�ŵĂƌƌǇ�ŽŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝǀŽƌĐĞ�Žƌ�ƌĞŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐŝƌůƐ�ŽĨ�ϭϲͲϭϴ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘͟ �;�ŶĚ͕�ĂƐ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ůŽĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�
Ă�ǌŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ŚŽůĚƐ�ƐǁĂǇ͕Ϳ�

dŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�WĂƐŚƚŽŽŶ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůĂŶĚ͘�,Ğ͕�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŌĞƌ�WĂƐŚƚŽŽŶ͘�KŶĞ�ůĂĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŶŝŶĞ�Žƌ�ƚĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽůĚĂǀŝĂ͕�
dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĞǆͲzƵŐŽƐůĂǀŝĂ͖�ĨĞůůŽǁͲƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ͕�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĞĂƟŶŐ�ǁŝůĚ�ĚƵĐŬ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ͘�



��ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌ͍�

;�ƵĞ�ŵǇ�͞/Ĩ�EŽƚ�EŽǁ͕�tŚĞŶ͟�ƐĞƌŵŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϬϯ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�sĞƐƚƌǇ͕�>ŝƐĂ��ŽĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�ǁŚŽƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�,ŽŵĞϰƚŚĞtŽƌůĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�^/^͕�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƚŽ�>ĂǀŝŶŝĂ͘�

dŚĞǇ�Ăůů�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƚ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘�KƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƐŚĂƉĞ�ƵƐ�
Ăůů͘�

/�ƉƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϰ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ʹ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϯ�Ͳ�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
/�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďŽŽŬůĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�WĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞƐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�
ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵů�
ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ŝĞŶĂ͘�



DƵƌĂĚ�<ŚĂŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�͘

/�Ăŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂũƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�<W<͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�DǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĮŌŚ�
ŐƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͖�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘�/�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ǁŚĞŶ�
/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�/�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�
ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂĚ�ďŽĚǇ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ďŽĚǇ�ʹ�ŽŶůǇ�ƉŝĞĐĞƐ͘�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ǁŚǇ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƐŝŶ͍��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŶŽ�ĐƌŝŵĞ͖�ďƵƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝĐŝĚĞ�ďŽŵďĞƌ͘ �>ĂƚĞƌ�/�
ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ďŽŵďĞƌ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŚŝƌƚĞĞŶͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ďŽǇ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�/�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵǇ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�^Ž͕�ĂŌĞƌ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ŵǇ�ŵŽŵ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�

tĞ�ŚĂĚ�ƐŽůĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�/�
ƐĞŶƚ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�/�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ŵŽŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ĨƌŽŵ�ŵǇ�
ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�sĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��ŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ͘�^Ž�ĂĚ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚ�ƐŽŵĞ�ŬŝĚƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�

KŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂŐŝƚĂƚŽƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƋƵĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ũŝŚĂĚ͘�/�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕�͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͊�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƐƐĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘͟ �





dŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ũŝŚĂĚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�
ďůĂƐƉŚĞŵǇ͕�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͘�

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĞĂƟŶŐ�ŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�
ŝŶũƵƌĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĂƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝƌŽŶ�ƌŽĚ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂůů͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ďůŽŽĚ͕�KŶĞ�
ǁĂƐ�ƐŚŽƵƟŶŐ͕�͞WĞƚƌŽů͊��ƌŝŶŐ�ƉĞƚƌŽů͊��ƌŝŶŐ�ƉĞƚƌŽů͊͟�

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ŵĞ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌĞƐǇ͊�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�Ă�ŵŝŶŝďƵƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂďŽĂƌĚ͕�ǁĂƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�dŚĞǇ�ƐĂǀĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ďŝƌĚ�
ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ŚƵŶƚĞƌƐ͘�/�ĨĞůƚ�/�ǁĂƐ�ĚǇŝŶŐ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďůĂƐƉŚĞŵǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŇĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂůŽŶĞ͘�dǁŽ�ďŽǇƐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ŵǇ�ŇĞĞŝŶŐ�ƌĞƐĐƵĞƌƐ�ǁĞƌĞ͕�/�Ăŵ�ĂůŝǀĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�

^ŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�dĂůŝďĂŶ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂŶĚ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ͘��Ƶƚ�/�ŚĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�
�ŌĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�/�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�<ĂƌĂĐŚŝ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ŚĂĚ�ďƵƌŶƚ�ŵǇ�ŵŽďŝůĞ�ƐŚŽƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�^Ž͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�/�
ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�
&ƌŽŵ�/ƌĂŶ�ƚŽ�/ƚĂůǇ͕�/�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŶĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘�

dŽ�ůĞĂǀĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝďůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ �ŚƵƌƚƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘��ŶĚ�ǇĞƚ͕�>ĂǀŝŶŝĂ͕�ŚĞƌĞ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ͕�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵƐ͘�/�
ŚŽƉĞ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ĂǀǇ�

/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘�



^ŝĞŶĂ�^ĐĞŶĞƌǇ�



^ƵĨŝĂŶ�<ŚĂůŝů

Η��>ŝĨĞƐĂǀŝŶŐ��ƐǇůƵŵ�ZĞƋƵĞƐƚ͗�dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĚǀŽĐĂƚĞ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ďǇ��ǆƚƌĞŵŝƐƚƐΗ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�

/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�
ďƌĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�/�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ĂŵƌƵĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�<ŚǇďĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ŵǇ�
ůŝĨĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�
ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͘�

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ŝŶ�:ĂŵƌƵĚ�



:ĂŵƌƵĚ͕�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶΖƐ�<ŚǇďĞƌ��ŐĞŶĐǇ͕�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƚƵƌŵŽŝů�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
dĂůŝďĂŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�/�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĂůĂƐƐĞŵŝĂ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝŽ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĂǇƐ͕�/�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞůŇĞƐƐůǇ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�
ǁŽŵĞŶΖƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ƚŚĂůĂƐƐĞŵŝĂ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂůĂƐƐĞŵŝĂ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚƌĂƐƐĂƐ͕�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�DǇ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚƌĞǁ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ĨĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͘�

dŚƌĞĂƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�
ŐĂŝŶĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŝƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�dĂůŝďĂŶΖƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ƐǁŝŌ�ĂŶĚ�ďƌƵƚĂů͘�ZĞƐƵůƚĂŶƚůǇ͕�/��ďĞŐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŝůĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͘��

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�/�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞƐŽůƵƚĞ͕�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ũŽď�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�:ĂŵƌƵĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƵŶƚĞŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�Ăƚ�Ă�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�Őƌŝŵ�



ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ŵǇ�ůŝĨĞΖƐ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŝƚ͘�

DǇ�EĞĞĚ�ĨŽƌ��ƐǇůƵŵ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�/�
ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐǇůƵŵ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�/ƚĂůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵǇ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ƚĂůǇ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�

�Ǉ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŵĞ�ĂƐǇůƵŵ͕�/ƚĂůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵǇ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďƵƚ�/�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŵǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͘�/�ďƌŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�/ƚĂůŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�DǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�

dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘�DǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ĂŵƌƵĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂĐĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĂŶŐĞƌ͘ �
�Ɛ�/ƚĂůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�EĂƟŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŵǇ�ĂƐǇůƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�/ƚĂůŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�'ƌĂŶƟŶŐ�ŵĞ�
ĂƐǇůƵŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ũƵƐƟĐĞ͘�/Ŷ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽīĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞ͕�/ƚĂůǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĸƌŵ�ŝƚƐ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͘�





�ŝůĂů͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�

/Ŷ�WĂŬŝƐƚĂŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŽƉƉŽƐĞ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�
ŵĞ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ũĂŝů�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�
ŚĂƌĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �

&ŝŶĂůůǇ�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ͘�/�ƌĂŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ͕�
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƚ�Ăƚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌĞĚ�ŵǇ�ĨŽŽƚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞ͘KŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĮŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĂĨĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�/ƚĂůǇ͘�



�ŝůĂů�ŚĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�/ƚĂůǇ͘�KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůƐ�
ƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

Dz͛Ɛ�^ƚŽƌǇ�

/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ͕�ƚŽ�/ƚĂůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƌĞĂ͕�/�ǁĂƐ�Ă�
ƐŵĂůů�ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƌĞĂ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŚŽƉ͕�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŚŽƉ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆƚŽƌƚ�ƐŽŵĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘��ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ůĞŌ�ŵǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�;tŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐͿ�



�ŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�/ƌĂŶ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�/ƌĂŶŝĂŶ�ƉŽůŝĐĞ�ďĞĂƚ�ƵƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͘��ƚ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ĂƩĞŵƉƚ�
ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶƚŽ�/ƌĂŶ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘�

tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͕�tĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ďŽƌĚĞƌ͕ �/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶŽǁ͘�dǁŽ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ͘�

tĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚŽŝĐĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘�

�Ǉ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁůǇ͕�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶƚŽ��ƵůŐĂƌŝĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ͘�^Ž�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ƵƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ͕�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵĂƌĚ͛Ɛ�ĚŽŐ͕�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ďŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ƚ�ĞǀĞƌǇ�ďŽƌĚĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�

�ŽƌĚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ��ĨŽƌĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚƵƌĞĚ�ƵƐ�
ǀĞƌǇ�ďĂĚůǇ͘�

WŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŶŽǁǇ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�





�ƐŝĨ�/ƋďĂů͛Ɛ�^ƚŽƌǇ�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ��ƐŝĨ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ�:ƵŶĞ͕�
ǁŚĞ�ŚĞ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�

DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ƐŝĨ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�/͛ŵ�ĨƌŽŵ�<ĂƐŚŵŝƌ͕ �
WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘ �tŚĞŶ�
ŵǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͕�/�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƐŽ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ͕�ƚŽ�/ƚĂůǇ͘��ŌĞƌ�/�ƌĞĂĐŚĞĚ�/ƚĂůǇ͕�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŵǇ�ŶĞǁďŽƌŶ�ďĂďǇ͕�



�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�/�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŽĸĐŝĂů͕�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŵǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽůĚ͘��Ƶƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ŵǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ͘�tŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉůǇ͕�/�ǁĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĐƌǇŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƟŵĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�>ĂǀŝŶŝĂ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͘�>ĂǀŝŶŝĂ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�Ă�ůŽƚ͘�^ŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�
ďĂŶŬƐ͕�ŽĸĐĞƐ͕�ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ĞƚĐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�/ƚĂůǇͲ�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�^ĞƌŶŝ͕�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�/ƚĂůǇ͘�ZĞĂůůǇ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�DǇ�
ŵŽŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ͕�͞^ŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ǁŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘͟ �dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ͘�/͛ŵ�ƐƟůů�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�/͛ůů�
ƚƌǇ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�



/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�DĂƌŝĂ�DĂŬĞƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�&ŝƌĞŶǌĞ�dƌŝďƵŶĂůĞ͘�EŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵĞ͘�

tĞ��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ��ƐŝĨ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƉĞƌ�^ƚƌĂŶŝĞƌŝ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ�



DĂƌŝĂ�DĂŬĞƉĞĂĐĞ�ʹ���ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂůĞ�ǁŝƚŚ��ƐŝĨ�ĂŶĚ�^ƵĮĂŶ�

�ŌĞƌ��ƐŝĨ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�:ƵŶĞ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�
ŵĞ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂůĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�tĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�
:ƵůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƩĞƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͘ �

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�^ĂŶ�DŝŶŝĂƚŽ�Ăů�DŽŶƚĞ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�&ůŽƌĞŶƟŶĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ�EŽǀŽůŝ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ůƵŵƉ�ŽĨ�ƐĐƌĞǁĞĚͲƵƉ�
ƌƵďďŝƐŚ�ƚŽƐƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�Ă�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ŐŝĂŶƚ͘�

tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�^ƵĮĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů͊͟���ǀĞŶ�ŽƵƌ�ůƵŐŐĂŐĞ�ǁĂƐ�
ƐĐĂŶŶĞĚ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ͕�ŚŽůůŽǁ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƐŝŐŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶŽ�ƐĞŶƐĞ͘�/�ŐĂǀĞ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�
tŚĂƚƐ�ƉƉĞĚ�>ĂǀŝŶŝĂ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕ �ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ĐĂƉƉƵĐĐŝŶŽ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ͕�ǁĞ�
ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ŽŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĮŌŚ�ŇŽŽƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ƐŝĨ͕ �ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘�KŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͕�ƐĞĞ�
�ƐŝĨ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͘�



dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�dƌĂŵǀŝĂ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƚƌŝƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞŶ͕�ďĞŚŽůĚ͕�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ƐŝĨͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂĚƐ�ŚĞĂĚĞĚ�
Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�

WŝĂǌǌĂ��ƵŽŵŽ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ͘��ƐŝĨ�ĐŚĞĐŬƐ�ŚŝƐ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�^ƵĮĂŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƵŽŵŽ͘��ĞůŽǁ�ʹ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�Ăƚ�
ƚŚĞ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�



,�>W/E'�h<Z�/E/�E�Z�&h'����,/>�Z�E��d�^d�:�D�^�

>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶ�ʹ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞ�DŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ�

�Ǉ�^ƵƐĂŶŶ�^ŝĞďŬĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ďǇ�DĂƌŝĞ��ƵƟ�

>ĂƐƚ�^ƉƌŝŶŐ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚĞƌ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ͕�/�ŵĞƚ�Ă�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ŵŽƚŚĞƌ͘ �^ŚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŚŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�



ĨĞĞůŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�Žƌ�
ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŵĂŶǇ�/ƚĂůŝĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƐĞƩůĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĨĞĞů�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���

/Ŷ�:ƵůǇ�ƐĞǀĞƌĂů�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�
ŽĨ�:ƵůǇ�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�;dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŐŝƌůƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�
ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�DĂƌŝĞ��ƵƟ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘Ϳ�

�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

dŚĞ�dŚƌŝŌ�^ŚŽƉ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�
ĐĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐŚŽǁ͗�

͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͟�

͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĮƚƐ͟�

͞dŚĞ�ďĂďǇ�ďĞĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�EĂĚŝŽ�ĂŶĚ�zƵƌŝ͟�

͞KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ƉĂƌƚǇͿ͕�KůĞŶĂ͘͟ �

�ůƐŽ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�dŚƌŝŌ�^ŚŽƉ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůĚ��ďǇ�dŚƌŝŌ�^ŚŽƉ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚƌŝŌ�
^ŚŽƉ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�



��hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�^Ž͕�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͕�ŽŶĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�



dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�&ůŽƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐƟůů�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ďŽŵďĞĚ͘�/Ŷ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�KƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ͘�



��ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�



dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�/�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ��͞/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͟�

�^ŝĞŶĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ��ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚĞƉ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�^ĞŶĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�
ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ĨŽŽĚ͘�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ��ŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͕��ƐŝĨ͕ �ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�͞ƚŚĞŝƌ͟�ŶĞǁůǇ�ŇĞĚŐĞĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐĞƚƐ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ǁĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�
ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�



�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉĞŽƉůĞ�/�ŬŶŽǁ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ͕�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ͘�ZĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��

KĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ͕�<ĂŵŝŶ͛Ɛ�ƌĞĨƵŐĞĞͲĚŽŵ�ŐŽĞƐ�
ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ͕�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�/ƌĂŶ͘��Ƶƚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǇŽƵŶŐ�ʹ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŝďƌĂƌǇ͘�DǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆͲ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�<ŽũŽĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƩůĞĚ�ŚŽŵĞ͘�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ŚŽŝĐĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ��ĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�
ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�Ăůů�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
&ůŽƌĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉŝǌǌĂ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďŽǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ŵƵůƟͲŶĂƟŽŶĂů�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ŝŶŬ�
:ĞŶƐŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕��ŚŽŝĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ��ƌŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�<ĞŶǇĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�&ůŽƌĞŶĐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��Ƶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ��ŽǀŝĚ͕�ŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
&ůŽƌĞŶĐĞ͕�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�



<ĂŵŝŶ�

<ĂŵŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ͕ �ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ͘ �,Ğƌ�ůŝĨĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ�/ƌĂŶŝĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƵŶƟů�<ŚŽŵĞŝŶŝ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�/ƌĂŶ͘�/Ŷ�ϭϵϳϵ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘�<ĂŵŝŶ͛Ɛ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ��ŶŐůŝƐŚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐŶŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝŶ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�<ĂŵŝŶ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�<ĂŵŝŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�
ƐŽ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞>ŝĨĞ�ůŝǀĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�DǇ�ůĂƚĞƐƚ�^ƵďƐƚĂĐŬ�ʹ�͞tŚǇ�ŵǇ�ZĞĂĚĞƌƐ�
ŵĂŬĞ�ŵǇ�tŽƌůĚ�ŐŽ�ZŽƵŶĚ͟�Ͳ��ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĞ��ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĚĞĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŬĂŵŝŶŵ͘ƐƵďƐƚĂĐŬ͘ĐŽŵ͟Ͳ�



,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�
�ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�<ŽũŽĞ�ŚĂƐ�ƐĞƩůĞĚ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ ��ŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚǁĞŶƟĞƐ͕�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�ƐĂĚůǇ͕�ŚŝƐ�ƉƌĞͲ
�ŽǀŝĚ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�͞^ƚƌĂŶŐĞ�DĞĞƟŶŐ͟�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϵϬƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƚͲǁĂƌƟŵĞ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͲ�

�ŚŽŝĐĞ�

dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �dŚĂƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ďŽĂƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ůĂŶĚ�ʹ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ʹ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ͕�'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�/ƚĂůǇ͕�ďƵƚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ƚĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ʹ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂŶŝĐŬǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŇŝŵƐǇ�ďŽĂƚ�ĂƐ�
ǁĂǀĞƐ�ƚŽƐƐĞĚ�ŝƚ�Ͳ�ƵƉ͕�ĚŽǁŶ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŚŽǁůĞĚͲ�,Žǁ�ĚŝĚ�'ŽĚ�
ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŝƐŚŝŶŐ͍�/Ŷ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�
ƐŝŶŬŝŶŐ͕�ŚŝŵƐĞůĨ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞ�ĚƌŝŌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�zĞƚ�ŶŽǁ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ͘��

,Ğ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞůƉ͕�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�ŵŝŐŚƟĞƌ�ƚŚĂŶ�KǆĨĂŵ͘͘�

�Ɛ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĞŵƉƚǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ�Ăƚ�Ă�ƚĂďůĞ�ƐŽƌƟŶŐ�
ŚǇŵŶďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞǁƐŚĞĞƚƐ͘�^ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�Śŝŵ͕�ƵŶƉŚĂƐĞĚ͕�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�
ŚĂůĨ�Ă�ŶŽĚ͕�ŚĂůĨ�Ă�ƐŵŝůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉĞǁ�
ĨŽƌ�ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �

͞dŚĂŶŬǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌŝŶŐ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽǁůŝŶŐ�
ŐĂůĞ͘�zŽƵƌ�ƐĞĂ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŽĂƚ�ʹ�ĨƌŽŵ�>ŝďǇĂ�ƚŽ�>ĂŵƉĞĚƵƐĂ�ʹ�ƐŽ�
ƵŶďĞĂƌĂďůǇ�ƐŵĂůů͘�zĞƚ�ŚĞƌĞ�/�Ăŵ͕�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ͘͟ �





dŚĞ�ďŽǇ�ǁĂƐ�ϭϳ͕�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ��ŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĨŽůĚŝŶŐ�ƉĞǁƐŚĞĞƚƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕�Ăƚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�
^ŝĞŶĂ͘�,ŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ͕�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƟŵĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ ��ŚŽŝĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ͘�,ŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŚĂƌĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�͞/�ůŽǀĞ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͟�ʹ�ĂŶĚ�Žī�ŚĞ�
ǁĞŶƚ͘��ŌĞƌ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�ŚĞ�ƐĞƚ�Žī�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘��Ƶƚ�͞ŚŽŵĞ͟�
ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞƌĞ͕�,ŽŵĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�ďǇ�ŵĂƵƌĂƵĚŝŶŐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

�ůŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ��ŚŽŝĐĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ƚŽ�>ŝďǇĂ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƐůĂǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌͲǁĂƐŚ͕��ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�
ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽͲŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ͕ �Žƌ�ũƵƐƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�ŚĞ�ďŽĂƌĚĞĚ�Ă�
ďŽĂƚ�ƚŽ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͘�zĞƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ��ƚŽ�
ŇĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƌĞ�
͞ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘͟ �͞dƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͟�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŚĞƌĞ͘�



��EŝŐĞƌŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ��ŽƵŶƚƌǇ�;�ŚŽŝĐĞ͛Ɛ�ƉƌĂǇĞƌͿ�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�EŝŐĞƌŝĂ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�

ĂŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŇĞĞŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͗�ĨŽƌ�ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŶĞƌƐ͕�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�

͘ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ůŝĨĞ�ʹ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŽŶŐ��

ĂŶĚ�ƚĞůů�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�

'ŽĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĞ͕�

DĂǇ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ďĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�<ŽũŽĞ�ʹ�ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ�ƚŽ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĮƌĞĮŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮƐŚͲĮůůĞƟŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
�ŽƌĚĞƌƐ�



DǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�<ŽũŽĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŇĂƚ�Ăƚ�^ƚ�
'ĂďƌŝĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ŝƐŚŽƉǁĞĂƌŵŽƵƚŚ͖�^ƚ�'Ăď͛Ɛ�ĂĚŽƉƚĞĚ�<ŽũŽĞ͕�ĂŶ� �͞ƐǇůƵŵ�
^ĞĞŬĞƌ͕͟ �ĂŶĚ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ͕�ŝŶŚĞƌŝƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
ůĂƚĞƌ͕ �ǁĞ�ďŽƚŚ�ďĞĐĂŵĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��͞ŐƵĞƌŝůůĂ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͟�Ăƚ�^ƚ�
DĂƩŚĞǁ͛Ɛ͕�^ŝůŬƐǁŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂĐŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ͘�<ŽũŽĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �^Ɵůů�ŝƐ͘�

&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�tĞŶĚǇ�ZŽƉĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͗�

�Ɛ�ĂŶ��ƐǇůƵŵ�^ĞĞŬĞƌ͕ �ŝƚ�ƚŽŽŬ�<ŽũŽĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�ϰ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŚŝƐ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕��ǀĞƌǇ�ƚǁŽͲĂŶĚͲĂͲ
ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ��άϭϳ͕ϬϱϬ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
E,^͘�dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŝĐƚ͘�ZĞǀ͛Ě�:ŽŚŶ�DĐDĂŶƵƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ�
'ĂďƌŝĞů͛ƐͿ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�Śŝŵ�ƐŽƌƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

<ŽũŽĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�:ŽĂŶŶĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŶŽǁ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ůůŝĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϱ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�
ZŽǁĂŶ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͘:ŽĂŶŶĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽƌĚĞƌƐ�^ŽĐŝĂů�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�<ŽũŽĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĮƌĞŵĂŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăůů�ŚŝƐ�
ĞǆĂŵƐ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ďƌŝŐĂĚĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ƐƚĂī͕�
ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ϯ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϯ�ĚĂǇƐ�ŚĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂůůŽƵƚ�ʹ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂŐĞƌ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ͘�



ZŽǁĂŶ͛Ɛ��ĂƉƟƐŵ�ǁŝƚŚ�<ŽũŽĞ�ŝŶ�'ŚĂŶĂŝĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƵŵĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
<ŽũŽĞ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ͘ �

��^ƚƌĂŶŐĞ�DĞĞƟŶŐ�Ăƚ��ĂƐƚĞůůŝŶĂ�^ĐĂůŽ�

^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶ�
ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŝŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ��ĂƐƚĞůůŝŶĂ�^ĐĂůŽ�;ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�WŽŐŐŝďŽŶƐŝ͕�ŝĨ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶǇ�ŚĞůƉͿ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĂƵŶƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂ�ƐŝŶŐĞƌ͘ �^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĚƌŝǀĞ�ŵĞ�ƚŽ�&ŽŶƚĞƌƵƚŽůŝ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�
ĨĞĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ŵĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�&ůŽƌĞŶĐĞ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽͲŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͙^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ƐŬĞƚĐŚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂŝƟŶŐ͘�

dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͙/Ŷ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͙�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŝƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ͘��ŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͘�



dŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
Ă�ƉƵƐŚĐŚĂŝƌ͘ �dŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƚŚĞƐ͘���

^Ž�ǁĞ�ĐŚĂƩĞĚ�ʹ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�/ƚĂůŝĂŶ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�<ŽƐŽǀŽ͘�/�ǁĂƐ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕ �ŚĂůĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŚĂůĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�

�ŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽƌŬŵĂŶ͍�KŶĐĞ�ƵƉŽŶ�Ă�ƟŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�Ă�^ĞƌďŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞǀĞŶ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�^ůŽďŽĚĂŶ�DŝůŽƐĞǀŝĐ͘�EŽǁ͕�ŚĞ͕�ƚŽŽ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŽƐŽǀĂŶ�ĐŽƵƉůĞ͘�

WĂŶŝĐ͍�,ŽƐƟůŝƚǇ͍�EŽƚ�Ăƚ�Ăůů͊�tĞ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ĐŚĂƩĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�dƵƐĐĂŶǇ͕�
ƵŶƟů�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ��ĂƐƚĞůůŝŶĂ�^ĐĂůŽ͘�



WK�D^���Khd�Z�&h'��^�

KŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�͞D<͛͟Ɛ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�

^ƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ��ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƚŚĂŶ�ŵǇ�͞ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ĐƌĂƉ͘͟ �

dŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ��

ƚŽ�Ă�ŚĂƌƐŚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ďĞǇŽŶĚ��

ƚŽ�Ă�ƐƚŽƌǇ͕�ŵĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�

ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŚŽƉĞƐ�ʹ�ĨĞůůĞĚ͘�

,Ğ�ǁĂƐ�͞ďŝƌĚ͕�ƐŚŽƚ�ďǇ�Ă�ŚƵŶƚĞƌ͕͟ ��

ŚĞ�ǁĂƐ�͞ŚĞƌĞƟĐ͕͟ �ǁŝůĚ�ŐĂŵĞ͘�

,Ğ�ĚĞŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĂƚŚ�ƚŽ�ŵƵƌĚĞƌ͖�

ĨĂĐŝŶŐ�ƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŶŐ͕�ŚĂƌĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�

;ŽŌĞŶ�ƐŚŽĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĨĞĚͿ�

ďĞŝŶŐ�ƐŚƵŶŶĞĚ�ĂƐ�ŵĞƌĞůǇ�͞ŵŝŐƌĂŶƚ͟�

dŚŝƐ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ůĞĚ͕��

ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽǀĞƌ͕ �

DKZ��Ͳ��Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�,KW�͘����KD�͘�

dŽ�͞ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͟��ďĞŝŶŐ�ƵŶĂĨƌĂŝĚ͕�

ŽĨ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘͞ /�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘�



���ƉŽĞŵ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͞�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�DŝŐƌĂŶƚ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ϭϭͲϭϮ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ͕�Ăƚ�<ĂƌĚŝŶĂů�^ĐŚƵůƚĞ�,ĂƵƐ͕�<ŽůŶ�

dŚĞ�ĂƌƌŽǁ͛ƐͲĞǇĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĚĂǁŶ�

�ůŽƵĚ͛Ɛ�ŇŽƚƐĂŵ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝĞƐ�

KƵƌ�ũĞƚƐĂŵ͛Ɛ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞƐ�

^Ž�ŵĂŶǇ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͕�ƐŝŶŬŝŶŐ͕�ůŽƐƚ͘�

&ŽƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�&ůĞĞŝŶŐ͘�^ƵƌǀŝǀĞ�

�Ƶƚ�ďŽƌŶ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ͛ƐͲǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�

zŽƵ�ƌƵŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞĨƵŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�

^ĞĞŬ�ǁŚĂƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ͘�

EĞǀĞƌ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͕ ���ŚĂǀĞͲŶŽƚ͘�^ƵƌǀŝǀĞ͘�

'ŽĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ͕�

ZĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŽƐƚ͕�͞ŵŝŐƌĂŶƚͿ�ĐŚŝůĚ͘�



:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĨƵŐĞ�

EŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͕��

ƚŚĂƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͛Ɛ�ŵĞůƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŶŽǁƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶ͘�

,ŽŵĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůůĞǇƐ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘�

dŚĂƚ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂƌƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŐĂŝŶ͕��

ĂƐ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ŬŶĞǁ͘�

EŽǁ�ůŝĨĞͲĨŽƌĐĞ�ƐƚƵŵďůĞƐ͕�ďƵīĞƚƐ͕�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĞǁ͘�

�Ƶƚ�ʹ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͍�tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͍�



tĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�

ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƚƌĂŝů�

ZĞƐŝŶ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚͲŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƚƌĞĞͲƌŽŽƚ�ďĞĚ��

ůĞŌ�ƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶƐ�ŽŶ�ĐůŽƚŚĞƐ͘�

dŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ŝŶ�ƐĞĂƐ�ŽĨ�ůĂƌĐŚͲŚĞĂĚƐ͕��

ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂĚ͕��

ƚŚŝƐ�ƚƌƵĚŐĞ͕��

ƚŚŝƐ�ƐŽƌĞͲĨŽŽƚ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ͛Ɛ�

ŵƵĐŚ�ƐĂĨĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͊�



�ĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŇĞĞ��

ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕��

ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƟŐĞƌͲƐŚĂƌƉ�ŇƵŝĚŝƚǇ͘��

ZĞŵĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ʹ�ǇĞƚ�ŝŶǀŝƐŝďůǇ͘�

�ƌƌŝǀĞ͕�ƵŶǁĂƌǇ͕�Ăƚ�Ă�ŐƌĞǇ�ƐĞĂ͛Ɛ�ƌŝŵ͕��

Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌŽĐŬƐ�ůŝŬĞ�ƚĞĞƚŚ��

ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ŚŽƉĞƐ�ƐƉƌŝŶŐ͘�

zĞƚ�ƌŝƐŬǇ�ƐĞĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ͍�

WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĂƌŵͲǁŝĚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�

�DĂǇ�ŚĂŶĚ�ƵƐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘�

��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�'ZKt��



�ĂƌĨƵƌ�

��ĂĐŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŵŽĚƵůĞ�͞/ŵĂŐĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌƚƐ͕͟ �ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞůƐ͕�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�dŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƚĞĐŚŶŽͲƐĂǀǀǇ�
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƉĂƌĂďůĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽ�ƐŬŝůůƐ͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƉŽĞŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ĐƵŵ�ƉŽĞƚƌǇͲƌĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽĞŵͲǁŝƚŚͲ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ůĞƐƐĞĚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘�ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌĨƵƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�
EŽǁ͕�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ ��ĂƌĨƵƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂƩĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ŐĞŶŽĐŝĚĞ͘�^Ž�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽĞŵ�ŽŶ�
�ĂƌĨƵƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�d,�E�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�EKt͘�

�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�

dŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĐŚŝŵĞ͘�

�ƌŝŐŚƚͲĐůĂĚ�ŝŶ�ŐƌŝĞĨ�

ĂƌĞ��ĂƌĨƵƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�Ͳ�

ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƫƌĞ�ƚŽ�DĂƌǇ�

ŝŶ�EĂƟǀŝƚǇ͘�

>ŝŶŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ͖�

ďĞƐĞƚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�

ĂŶĚ�ŇŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�

DĂƌǇǭƐ�ĐŚŝůĚ�

ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŚĞǭĚ�ŐŝŌĞĚ�ƵƐ͘�

�ǆĐĞƉƚ�Ͳ�ďǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�



tŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ŬŝŶŐĚŽŵǭƐ�ǀĂůƵĞƐ�

ŚĞ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͖�

ŚĂƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ăůů͘�



,�Z��/E�/d�>z͕ �

�/'E/dz�d,ZKh',�d,���Zd^�

��'�E�t/d,�

͞��D��/d�d/KE�KE�

d,��>/&��K&�^d�W�dZ/�<͟�

���<�/E�ϮϬϭϱ�



��ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͗�

WĂƚƌŝĐŬ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŽͲ�ƌŝƚĂŝŶ͕�ĐŝƌĐĂ�ϯϴϲͲϰϲϮ��͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ŽůǁĂǇ�&ŝƌƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
sŝůůĂ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘�

/Ŷ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ͕�WĂƚƌŝĐŬ�ǁĂƐ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�ďǇ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�
ƐůĂǀĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘��ŌĞƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͕�ƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�Ă�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶͲŬŶŽǁŶ�ǁŽƌůĚ͕�WĂƚƌŝĐŬ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶͲƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘�

,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ʹ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͕ �ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�
ďŝƐŚŽƉ͘�dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞůƟĐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŚŝƚĞ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ʹ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞǆŝůĞ�
ʹ ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ
ĂůƐŽ�Ă�ƌĞĚ�ĞǆŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨƐ͕�;ĂƐ
ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�D<�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ďǇ�ŚŝƐ�ƌĞŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ
ŬŝůůŝŶŐ͘Ϳ

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�͞DĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ͟�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�Ăƚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�&ůŽƌĞŶĐĞ�;͞�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�tŽƌƐŚŝƉ͟Ϳ�

ϭ�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĞƐĐĂƉĞ͍�tŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ͍�

Ϯ��ŽĞƐ�ŝƚ�ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐͿ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƐ�
͞ŵŝŐƌĂŶƚƐ͟�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�͞ŐŽ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͍͟�

ϯ�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŵŽĚĞƌŶͲĚĂǇ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĐŚŝůĚͲůĂďŽƵƌ͕ �
ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͍��



ϰ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ�ĨĞůƚ�Ă�ŽŶĞͲŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͘�/Ŷ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�
ĚĞƐĞƌƚĞĚ͕�ŚŝůůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�WĂƚƌŝĐŬ�ŵƵƐƚ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ĂůŽŶĞ͕�zĞƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�
͞ƚŚŝŶ͟�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘�
^ƚƌĂŶŐĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ͘�DĂŶǇ�ŚƵŵĂŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ��ĮŶĚ�ƉĞĂĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŽŶĞͲŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ��ƌĞĂƟŽŶͲ�tŚŝĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͍�

ϱ�/Ɛ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ�Ăƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ͍�

dŚĞ�ĨĞǁ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�tŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�Žī�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��Ɛ�ĚŝĚ�/͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ŵǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�&ůŽƌĞŶĐĞ͘�

/�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�Ϯϲ�ĂƌƟƐƚƐ͗�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�
�ŶŐůĂŶĚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�:ĂƉĂŶĞƐĞ͕��ŚŝŶĞƐĞ͕�
sĞŶĞǌƵĞůĂŶ͕�/ŶĚŝĂŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕��ůďĂŶŝĂŶ͕�/ƌŝƐŚͬ�ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ͘�dŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů͘�KƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚƵƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�'ƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DŽŶƐ�
dŝŵŽƚŚǇ�sĞƌĚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ďĞƐŝĚĞ�DƵƐĞŽ�ĚĞůů͛KƉĞƌĂ�ĚĞů�
�ƵŽŵŽ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͘�

dŚŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶŐĞů��ĐĂĚĞŵǇ�ƚƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘��Ƶƚ�
ƚŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽ͕�ďĞůŽǁ͕�ƐŚŽǁƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĂƌƟƐƚƐ�ƉůƵƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ďŝŐ�ĐƌŽǁĚ͊�







dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�

/Ŷ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ͕�ƉĂƚƌŝĐŝĂŶ�ďŽǇ͕�WĂƚƌŝĐŬ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ�
ƚƌĂƉƉĞĚ�Śŝŵ͕�ƚŚƌĞǁ�Śŝŵ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂƵůĞĚ�Śŝŵ�Žī͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�

ƌŽƵŐŚ�/ƌŝƐŚ�^ĞĂ͕�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ƐůĂǀĞ͘�

,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƚĂƚƵƐ�ʹ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ďĂƌŶƐ͕�Žƌ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĂŶŝŵĂůƐ͘�

�ŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ͘�

�Ƶƚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƉƵůůĞĚ�Śŝŵ�
ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�

ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �

�,Ğ�ǁĞŶƚ�Žī�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�dŚĞŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ŵŽŶŬ͘�

dŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ʹ�ŶŽƚ�ƚŽ�ZŽŵĂŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨŽůŬ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉŽĞƚƌǇ�

ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ��

WĂƚƌŝĐŬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ǇĞƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ƉĂƚƌŽŶ͘�tŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞƐĞ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝĞŶĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�

hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĚŽ�ĨŽƌ�dƵƐĐĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �



d,�E<^dK�d,��&K>>Kt/E'�W�KW>���E��KZ'�E/^�d/KE^�

>ĂǀŝŶŝĂ��ƌĂĐĐŝ�
EĞǀŝŶ��ƌŽǁŶ��
DŐĂŶŐĂ�&ƌĂŶĐŝƐ�DŐĂŶŐŝƐƚĂ�
͞D<͟�
͞DY͟�
^ƵĮĂŶ�<ŚĂŶ�
�ŝůĂů�
�ƐŝĨ�Y�
&ĂƌŽŽƋ��
�^/^͕�ŚŽŵĞϰĂůů͕�EƵŽǀĂ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�hůŝƐƐĞ͕�DŝůĂŐƌŽ�
&ƌ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƐƚĞƌůŝŶŐ�
^ƚ�:ĂŵĞƐ�dŚƌŝŌ͕�&ŽŽĚďĂŶŬ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ŝďƌĂƌǇ�
DĂƌŝĞ��ƵƟ�
^ƵƐĂŶŶ�^ŝĞďŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�
<ĂŵŝŶ�DŽŚĂŵŵĂĚŝ�
�ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ��ĚĚŝŶŐƚŽŶ�
tĞŶĚǇ�ZŽƉĞƌ�

Ξ�WŽĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ďǇ��ůĞĂŶŽƌ�DĂƌŝĂ�DĂŬĞƉĞĂĐĞ�





/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ


