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ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
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—E^&�EZd�ƉƌŽŐƌĂŵ� 
ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ 

�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

&��ç ½ãù � 
W�ÙãÄ�ÙÝ«®ÖÝ 
dŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;�W�Ϳ�ƉůĂǇƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͛Ɛ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� 
 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�—�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�—�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ��W��ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͗ 

· ^ƵŵŵĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

· ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

· WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�Ăƚ��/^�^͕�E^��͕�^,W�͕�^t��ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ����^��ŵĞƌŐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
EĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�^d�D 

· ^ƵŵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�;hZDͿ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

· �ĐĂĚĞŵŝĐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ—�ŽƌŶĞůů�
>^�DW�^ĐŚŽůĂƌƐ�Θ�ZǇĂŶ�^ĐŚŽůĂƌƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

· 'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 

· DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�;&'�Ϳ͕�hZD�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

· KŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�Θ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 

· <ĞǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ—^ůŽĂŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�EĂƟŽŶĂů�
'�D��ŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�DŝŶŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�WƌŽĂĐƟǀĞ�
EĞƚǁŽƌŬ͕�ĞƚĐ͘� 

 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ��W�͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 



dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
&ĂĐƵůƚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�Ă�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ���Z��Z͕�/'�Zd͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ͕�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƉŽŽů�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵƐůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͍ 
 

dŚĞ�^ŽůƵƟŽŶ͗�WĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ��W� 
dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ďƵŝůƚ-ŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͗��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘��W��ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
�īĂŝƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 
 

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶ�zŽƵƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ 
�ŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ͘�ZĞǀŝĞǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂŶĞůƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�͞ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƚŚƌŽǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŌĞƌƚŚŽƵŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘��W��ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽŝůĞƌ�ƉůĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĮŶĞ�ƚƵŶĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚͬ
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ  ͗
 
:ŽƐĠ�&͘�DĂƌơŶĞǌ�   ������������� :Ăŵŝ�W͘�:ŽǇŶĞƌ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ  �ŝƌĞĐƚŽƌ� 
�ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ    �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
ϭϰϲ�KůŝŶ�,Ăůů    ϭϰϲ�KůŝŶ�,Ăůů 
DĂƌƟŶĞǌΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ�   :Ăŵŝ͘:ŽǇŶĞƌΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 
ϲϬϳ-Ϯϱϱ-ϲϰϬϯ    ϲϬϳ-Ϯϱϱ-ϲϰϬϯ 
 

�ǆŝƐƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
,®¦«�^�«ÊÊ½�^ãç��ÄãÝ 
��d�>z^d�Θ��hZ/���ĐĂĚĞŵŝĞƐ 

��d�>z^d�ĂŶĚ��hZ/��ĂƌĞ�ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ϰϬ-ϰϰ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� 

 

͞dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƵƚ�ŽŶ� 
;ďǇ��W�Ϳ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘͟�� 
 
—��ů�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĐŽŝƐ 
�ŽƌŶĞůů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�͘^͘�Θ�D͘�ŶŐ� 

� /^�^  
�ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 

 

ǁǁǁ͘ĂŝƐĞƐ͘ŽƌŐ 
 
 

E^��  
EĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ůĂĐŬ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ  

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŶƐďĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

 
 

Y'ƌĂĚƐ– � Ž ^d�D �� Ĩ Ĩ ŝ ů ŝ Ă ƚ Ğ  
�ŽƌŶĞůů͛Ɛ�>'�dYн�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚ�ŝŶ�^d�D�ĂĨĨŝůŝĂƚĞ  
 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƋŐƌĂĚƐĐŽƌŶĞůů͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵ 
 
 

^��E�^  
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝĐĂŶŽƐͬ
,ŝƐƉĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ  
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂĐŶĂƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 
 
 

^�^�  

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƐŝĂŶ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ  
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽƌŶĞůůƵ͘ǁŝǆƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬƐĂƐĞ 



/Äã�¦Ù�ã®Ä¦��®ò�ÙÝ®ãù  
͞�ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐŝƟǌĞŶƐ�--�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͕�

ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�--�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘͟ 

—&ĂĐƵůƚǇ��ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
;��Z��ZͿ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ 

 

&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�;ϭͿ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚŽƵƌ-ůŽŶŐ�ĮĞůĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƐŚŽƌƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ďǇ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬ�ůŽŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϲ-ϭϬ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐĂƉƉĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

,ŽƐƟŶŐ�tĞĞŬĞŶĚƐ 

dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�&Ăůů�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶĚ͕��ŽƌŶĞůů͘�&ĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉĂŶĞů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ůĂď�ƚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞƐ�Žƌ�ĚŝŶŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘ 

hÄ��Ù¦Ù��ç�ã��^ãç��ÄãÝ 
�h�>^�DW-Z�h 

�W��ŝƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƉƐƚĂƚĞ�>ŽƵŝƐ�^ƚŽŬĞƐ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�DŝŶŽƌŝƚǇ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
;h>^�DWͿ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�E^&-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�Ă�
ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;�h�>^�DW-Z�hͿ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ŽƌŶĞůů͘�&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�Z�h�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�Z�h�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ��h�>^�DW-Z�h�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ 
 

�ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;�h�^Ϳ�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌ�DĂƚŚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�^D/Ϳ� 
 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�E^&-^d�W�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��h�^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞƐ͕�
ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĸůŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĂũŽƌƐ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕��^D/�ĂƐ��Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�^�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĂƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĂũŽƌ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ��
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĨŽƌ��^D/͘ 

hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

�ŽƌŶĞůů�ŚŽƐƚƐ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;�/^�^Ϳ͕�EĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ůĂĐŬ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;E^��Ϳ͕�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƐŝĂŶ�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�Θ�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;^,W�Ϳ͕��^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;^t�Ϳ͕�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�Ăƚ��ŽƌŶĞůů�;t/��Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ��W��ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘�&Žƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕��W��ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��W��ĂůƐŽ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘ 

ZĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�Ăƚ�,��hƐ͕�,^/Ɛ͕�Θ�dƌŝďĂů��ŽůůĞŐĞƐ 

�W��ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ��Ž��ƌĞĐƌƵŝƚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ�ĨƌŽŵ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ��ůĂĐŬ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�;,��hƐͿ͕�,ŝƐƉĂŶŝĐ�^ĞƌǀŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;,^/ƐͿ͕�
ĂŶĚ�dƌŝďĂů��ŽůůĞŐĞƐ͘��Ž��&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƐĞůĞĐƚ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,��h͕�,^/͕�ĂŶĚ�dƌŝďĂů�
�ŽůůĞŐĞ�&ĂĐƵůƚǇ͘��W��ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ��Ž��&ĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

/ŶĨŽƌŵĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ 

&ĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽƵƌ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƟŵĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂŶĞůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽůĂƌƐ� 
WƌŽŐƌĂŵ�;�^^WͿ͕�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�Žƌ�DĂƐƚĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�&ƵƚƵƌĞ�;Dz&Ϳ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ďĂŶƋƵĞƚ͘ 

'Z�� �^t�  

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ŽƌŶĞůů'ƌĂĚ^t�ͬ 

 

^,W�  

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ  

 

ŚƩƉ͗ͬͬƐŚƉĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 
 

^t�  

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ  

 

ǁǁǁ͘ƐǁĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 
 

hZD�  

hŶĚĞƌ-ZĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�DŝŶŽƌŝƚǇ�ŝŶ�
�ŽŵƉƵƚŝŶŐ�  

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƌŵĐ͘ĐƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

 

t/��  

tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�Ăƚ��ŽƌŶĞůů  

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝĐĐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ� 



 

'Ù��ç�ã��^ãç��ÄãÝ 
�ƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞǀĞů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��/^�^͕�E^��͕�^,W�͕�ĂŶĚ�^t�͕�
�ŽƌŶĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽīĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ͘ 

�ŽƌŶĞůů�^ůŽĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞůů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�
W͘�^ůŽĂŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��W�͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�^ůŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ�W/�ĂŶĚ��Ž-W/͘�dŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƉĂǇƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƐƟƉĞŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�
,ŝƐƉĂŶŝĐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ͕�EĂƟǀĞ�WĂĐŝĮĐ�/ƐůĂŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ůĂƐŬĂŶ�EĂƟǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�WŚ͘�͘�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
hƉ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘ 

�ŽƌŶĞůů��ŽůŵĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞůů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞŶĚŽǁĞĚ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�ĂůƵŵŶƵƐ�:ŽŚŶ��ŽůŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��W�͘��dŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƉĂǇƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƟƉĞŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
hƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘ 
 
�ŽƌŶĞůů��ŽůůŝŶƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��W�͕�ĂƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞůů�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�ĂůƵŵŶŝ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĨŽƌŵĞƌ��ĞĂŶ�>ĂŶĐĞ��ŽůůŝŶƐ͘�dŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƉĂǇƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƟƉĞŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
hƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĞĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘ 

�ĞĂŶ͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 

dŚĞ��ĞĂŶ͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�Įƚ��ŽƌŶĞůů͛Ɛ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗�ĮƌƐƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�Žƌ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘ 

�ŽƌŶĞůů�'�D�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ—ǁǁǁ͘ŐĞŵĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ŽƌŐ� 

dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'�D��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĂŶĚ��ŽƌŶĞůů͕��W��ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�'�D� 
ϭ-ǇĞĂƌ�WŚ��ĂŶĚ�D͘�ŶŐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵůů�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
D͘�ŶŐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƐƟƉĞŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�'�D�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�WŚ��&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƟƉĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�
'�D��ŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů͘ 

�ĞƐŝŐŶ�zŽƵƌ�KǁŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�KƵƌ�,ĞůƉ 
KƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ͊�tĞ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŝƞĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚƌŝƉ�ƵƉ�ǁĞůů-ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘ 

ϭϰϲ�KůŝŶ�,Ăůů 
�ŽƌŶĞůů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

/ƚŚĂĐĂ͕�Ez�ϭϰϴϱϯ-ϱϮϬϭ 
 

ϲϬϳ͘Ϯϱϱ͘ϲϰϬϯ 
ĚƉĞŶŐΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĞŶŐĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

:ŽƐĠ�&͘�DĂƌơŶĞǌ� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ 

�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ�&ĂĐƵůƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
 

ŵĂƌƟŶĞǌΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

:Ăŵŝ�W͘�:ŽǇŶĞƌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ� 

�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
 

:Ăŵŝ͘:ŽǇŶĞƌΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 


