
 

Y͗�zŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ͍ 

DǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͕��ĐƌŽƐƐ�KĐĞĂŶƐ�ŽĨ�>Ăǁ͕�
ƌĞƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽŵĂŐĂͲ
ƚĂ�DĂƌƵ͕� Ă� �ƌŝƟƐŚ�ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŽǁŶĞĚ�
ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ďǇ�'ƵƌĚŝƚ�^ŝŶŐŚ�
ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϭϵϭϰ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ϯϳϲ�
WƵŶũĂďŝ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ƚŽ�sĂŶĐŽƵͲ
ǀĞƌ͘�DŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚ͕�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƐŬƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ� ďǇ� ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ĂƐ�
ůĞŐĂů� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƉůĂĐŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ǁŽƌůĚƐ͘ 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͍ 

 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ͕�/�ŚŽƉĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů� ŽŶĞ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͕� /� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŽĐĞĂŶƐ� ŶŽƚ� ĂƐ�ǁĂƚĞƌǇ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚ�
ďƵƚ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝƚŚ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
/� ƚĞƌŵ� ͞ŽĐĞĂŶƐ�ĂƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕͟� /� ƚƌĂĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ͕� �ƚůĂŶƟĐ͕�
ĂŶĚ� /ŶĚŝĂŶ� KĐĞĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�
^ĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ� ƐŚŝƉ͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�/�ƵƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�
ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ĚŝƐƟŶĐƚ�
ŽĐĞĂŶ�ĂƌĞŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ� ƐůĂǀͲ
ĞƌǇ͕� �ŚŝŶĞƐĞͬ� /ŶĚŝĂŶ� ŝŶĚĞŶƚƵƌĞĚ� ůĂďŽƵƌ͕� ĂŶĚ�
ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ĨƌĞĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĂŵĂǌĞĚ� ŵĞ� ĂƐ� /� ĚŝĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�

/ŶĚŝĂŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ� ĐŽůŽŶŝĂů� ƉƵƌƐƵŝƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�
ƐůĂǀĞƌǇ�ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂƩĞŶƟǀĞ� ƚŽ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞƐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͘�
^Ɵůů�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƌĂĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĐŽůŽŶŝĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ͘��ŽĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�
Ă�ďŽŽŬ�ŐĞƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍ 

/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŐĞƚƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƟŵĞ͕� ďƵƚ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� /� ŚĂǀĞ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁƌŝƟŶŐ�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŵǇƐĞůĨ͘� �ĂĐŚ� ďŽŽŬ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ŵĞ� Ă�
ŶĞǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƌŝƐŬƐ� ǁŝƚŚ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƟƉƐ�ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ͍ 

&Žƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ͕� ǁƌŝƟŶŐ� ŚĂƐ� ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘� /�ǁĂŬĞ�ƵƉ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ĐƌĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂǁŶ�;ůŝƚĞƌĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�Ϯ-ϯ�ŚŽƵƌƐ�
ǁƌŝƟŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� /� ĚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ͘� dŚŝƐ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͘� 

tŚĂƚ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽǁ͍ 

/� Ăŵ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚĞǆƚƐ�ŽŶ�ƉŝƌĂĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ� Ăƚ� ƐĞĂ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ�

ƚŚŝƌĚ� ĐĞŶƚĞƌƐ� ŽŶ� DĂƌǆ͛Ɛ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁƌŝƟŶŐƐ� ŽŶ�
�ƉŝĐƵƌƵƐ͕�ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƚŽŵƐ͘ 

tŚĂƚ�ďŽŽŬ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ƌĞĂĚ͍ 

dŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�/�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŝĚĞͲ
ůǇ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚƐ͘� DǇ� ŽǁŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƚŚŝŶŬĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶŽŶ� ĂŶĚ� ďĞͲ
ǇŽŶĚ͗�DĂƌǆ͕��ŶŐĞůƐ͕��Ƶ��ŽŝƐ͕�/ĚĂ��͘�tĞůůƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ŽŶĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ŽīĞƌ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐŽͲ
ŶĂŶƚ� ƚŽĚĂǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĂƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ��ƌƚƐ�KŶĞ͘�dŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�-�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� –� ǁĂƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ�
ǁĞĞŬƐ͕� /� ǁĂƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŵǇ�
ĂƌĞĂ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŵǇ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ǌŽŶĞ͘� 
/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͊ 

Y͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŶŽǁ͍ 

DǇ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ� ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŐĞŶĚĞƌ͕� ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĮƌŵƐ͘�/�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞dŚĞ�>ĞŚͲ
ŵĂŶ� ^ŝƐƚĞƌƐ͛�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘͟� /ƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƟůů� ǀĞƌǇ�ŵĂůĞ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘  

tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐŝŶŐ͍ 

/� ƵƐĞ� ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ͘� /� ƵƐĞ� ƐĞǆ� ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞͲ
ĐƵƌŝƟĞƐ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇ� ŵŽƌĞ� ǁŽŵĞŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ŬĞǇ� ƌŝƐŬ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌŽůĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĨĞǁĞƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚĂǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ� ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͘� /�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐĞ�
ĮƌŵƐ͘ 

tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͍ 

/� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐͬďĂĚ� ŶĞǁƐ� ƐƚŽƌǇ͊�
dŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ĞŚŵĂŶ� ^ŝƐƚĞƌƐ͛� ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� -� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌŽůĞƐ� Ăƚ� Ă� Įƌŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ŚŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� ĮƌŵƐ͕� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚͲ
Ğƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�/�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ� ůĞĂǀĞ� ĂŶĚ� ůŽƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ũŽďƐ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐĞ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵͲ
Ăů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�DĂǇďĞ� ŶŽƚ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ tŽůĨ�ŽĨ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͕�ďƵƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ� ƐƟůů� ƉůĂŐƵĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� ,ŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ�
ŝƐŶ͛ƚ� Ă� ƐŝůǀĞƌ� ďƵůůĞƚ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐƚĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ͕� ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĮƌŵƐ�
ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

 

tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͍ 

�ĞĐĂƵƐĞ� ĮŶĂŶĐĞ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ĂŶ� ŝŶƐƵůĂƌ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� /͛ǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ� /͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘� /�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� ƐƚĞĞƉĞĚ�ŵǇƐĞůĨ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŝŶ� EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ� -� �ŽƐƚŽŶ� ĂŶĚ� EĞǁ� zŽƌŬ͘� /ΖǀĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ƐŽŵĞ� ƌĞĂůůǇ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�
ũƵƐƚ� ƌĞĂůůǇ� ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƌŽŵ�
ƐĐƌĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ 

tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍ 

�ĂƚĂ�-�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŝƚ͕�ǁƌĂŶŐůŝŶŐ�ŝƚ͕�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͊�/ƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ůĞƩĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�

ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ƚƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�&Žƌ� ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͕� /�
ƵƐĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�/�ŵĞƌŐĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͘� dŚĞ� ƐĞǆ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĂƚĂ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚĞĚ� ĂŶĚ� /� ŚĂĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͛�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞ� ƵƐŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ĮŶĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ� ůŽŶŐ�ĂŶĚ� ƚĞĚŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�
ϭϬϬй�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘�/ΖǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͍ 

/� Ăŵ� ĮŶŝƐŚŝŶŐ� ƵƉ� ŵǇ� ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ� ǀĞƌǇ� ƐŽŽŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͊� /͛ǀĞ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� Ă� ƉŽůŝĐǇ-ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ� Ăƚ� zĂůĞ͕� ĂŶĚ� /͛ŵ� ǀĞƌǇ� ŬĞĞŶ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ƉĂƚŚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵŝƐƚƐ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǀĂůƵͲ
ĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƵďͲ
ůŝĐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Įƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� -�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ�Žƌ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� /͛ŵ�ŶŽƚ� ƐƵƌĞ�
ǇĞƚ͘� 

1(:6�	�127(:257+<�,7(06 

WƌŽĨƐ͘��ĂǀŝĚ�dŝŶĚĂůů�Θ�YŝĂŶŐ�&Ƶ͛Ɛ��ŝŐ��ĂƚĂ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĂͲ
ƟŽŶĂů�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ůƵƐƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�—��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�DĞĞƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ĞůŵĞƚƐ͗�,ĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇƌŝĂŶ��ŽŶŇŝĐƚ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�h���—�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽƵƌ�&ĂĐƵůƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�-��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 

h���^ŽĐŝŽůŽŐǇ�-�ϭϭƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�^ƵŶZƵŶ��-�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 

4	$�IHDWXUH���´:KDW�DUH�ZH�:5,7,1*�QRZ"µ 
tŝƚŚ�WƌŽĨ͘ �ZĞŶŝƐĂ�DĂǁĂŶŝ� 
�ĐƌŽƐƐ�KĐĞĂŶƐ�ŽĨ�>Ăǁ �͗dŚĞ�<ŽŵĂŐĂƚĂ�DĂƌƵ�ĂŶĚ�:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�ŽĨ��ŵƉŝƌĞ 

d,Kh',d^�&ZKD�d,��,��� 

'ƌĞĞƟŶŐƐ͊�tĞ͛ǀĞ�ŶŽǁ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�
ĨƵůů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĨĂĐƵůƚǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘�tĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ZĂůƉŚ�
DĂƩŚĞǁƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŝƚƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�tĞŶĚǇ�ZŽƚŚ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘�tŝƐŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂī͕�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŶŝ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

-�'ƵǇ�^ƚĞĐŬůŽǀ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚͿ 

ǲ������������������ 
�������������������� 

�����������������������
�����������������������

���������� 
������������������� 

������Ǥǳ 

4	$�IHDWXUH��� 
 

tŝƚŚ�,ĂǌĞů�,ŽůůŝŶŐĚĂůĞ�;WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚͿ� 
'ĞŶĚĞƌ͕ �ZŝƐŬ͕ �ĂŶĚ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�&ŝƌŵƐ 



�ĚŝƚŽƌƐ͗�'ƵǇ�^ƚĞĐŬůŽǀ͕��ĂƌƌŝĞ�zŽĚĂŶŝƐ͕�ĂŶĚ�<ƌŝƐƟŶ�^ŽƉŽƟƵŬ͘�/ůůƵƐƚƌĂƚŽƌ�Θ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͗��ƌƐĞďĞů�'ĂŶĐĞŶĂ 
&Ƶůů�ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�tĞďƐŝƚĞ͗�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘ƵďĐ͘ĐĂ�� 

/,)(�21�&$0386 
�Ǉ�EĞŝů��ƌŵŝƚĂŐĞ�;>ĞĐƚƵƌĞƌͿ 
����<ŶŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�EĞŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ǁŚĞŶ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�EĞŝů�
�ƌŵŝƚĂŐĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ůĞĂƌŶ-ƚŽ-ŬŶŝƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�h��ΖƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůůͲ
ŶĞƐƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ�-�
dŚƌŝǀĞ͘�EĞŝů�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƌĞůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ŬŶŝƚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�hƌďĂŶ�
zĂƌŶƐ�ŝŶ�WŽŝŶƚ�'ƌĞǇ͘��ŌĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ĚŽǁŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŬŶŝƫŶŐ�ďŽƚŚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌͲ
ŝŶŐ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
ƐƟƚĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘  
����tŚĞŶ�ŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŬŶŝƫŶŐ�ƐƚŽƌĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
ŬŶŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ŬŝŶĚůǇ�ŐŝŌĞĚ�Śŝŵ�ǇĂƌŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�

ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�<ŶŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�EĞŝů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>ŽƵŶŐĞ͕�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƉĂǀŝůŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌǀŝŶŐ�<�
�ĂƌďĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�EĞŝů�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚƐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�<ŶŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�EĞŝů�ŽŌĞŶ�
ŽĐĐƵƌƐ͘�,ĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƉƉĞĂƌͲ
ĂŶĐĞƐ�ďǇ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�KĸĐĞ͕��ƌƚƐ-/^/d͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h���
<ŶŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^ĞǁŝŶŐ��ůƵď͘  
����EĞŝů�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƚ-ďŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĐƟĐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�Ăƚ�h��͘ 

:+2�,6�9,6,7,1*" 
:ĞƌŽŶŝŵŽ�DƵŶŝǌ 

:ĞƌŽŶŝŵŽ�DƵŶŝǌ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ŽĐŝͲ
ŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�
�ƌĂǌŝů͘�,Ğ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�WŚ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�DĂĚŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;�W�Y^Ϳ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�/�^WZ�^ƵŵŵĞƌ��ŽƵƌƐĞͿ�ŝŶ�
�ƌĂǌŝů͕�DY͘�� 

,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�h���ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�tĞŶĚǇ�ZŽƚŚ͘�,ŝƐ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞŵƉůŽǇƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĂĐŝĂů�͞ƌĞĂůŝƟĞƐ͟�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ƚĂǆŽŶŽŵͲ
ŝĐ͕�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŵĂǇ�
ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�ĐŽůŽƌ͘�:ĞƌŽŶŝŵŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�h���ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ͕�͞^ŚĞĞƌ�ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞ�h���
ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵŝůŝĞƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ůŝĨĞ͘�/�ĐĂŵĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽŶĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĮǀĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘͟ 

DĂƌƟŶ�&ƵůůĞƌ 

DĂƌƟŶ�&ƵůůĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ�;�ĞƌůŝŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇͿ͘�DĂƌƟŶ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�h���
ďĞĐĂƵƐĞ�h���ŝƐ�ŚŝƐ�ĂůŵĂ�ŵĂƚĞƌ͗�,Ğ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă����ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�WŚ��ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�,Ğ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝͲ
ŽůŽŐǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�dŽŵ�<ĞŵƉůĞ�ǁŚĞŶ�dŽŵ�
ǁĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 

�ďŽƵƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�h��͕�DĂƌƟŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�͞ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů��ĞƌůŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝƚŽďĞ�'ĂƌĚĞŶƐ�Žƌ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬĚĂǇ͘͟�,ŝƐ�
ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�
ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�Ă�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘� 

4	$�IHDWXUH��� 
´:KDW�DUH�ZH�7($&+,1*�QRZ"µ 
tŝƚŚ�WƌŽĨ͘ �'ĞƌƌǇ�sĞĞŶƐƚƌĂ 

^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�^ŽĐĐĞƌ� 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐŽĐĐĞƌ͘  ,Žǁ�ŝƐ�
ƐŽĐĐĞƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͍ 

^ŽĐĐĞƌ�;ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐͲ
ůǇ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
ƐŽĐĐĞƌ͗�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĨŽƌƚŚ͘�WŝĐŬ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�/͛ůů�ďĞƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐͲ
ĐĞƌ͘ 

zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƐŽĐĐĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĂƉƉůǇ�
ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Žƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͍ 

/�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ůŽǀĞ�ƐŽĐĐĞƌ͊�/�ǁĂƚĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂƚĐŚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
hŶŝƚĞĚ�Žƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�tŚŝƚĞĐĂƉƐ�&��ƚŚĂƚ�/�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�/�ƉůĂǇ�ůĞĂŐƵĞ�
Žƌ�ƉŝĐŬƵƉ�ƐŽĐĐĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�Ăŵ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŵǇ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞůĨ�ďĞŚŝŶĚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ͕�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŐĂŝŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�
ďƵƚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�;ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ůŝŬĞ�͚ĂƚŚůĞƟĐŝƐŵ͛�Žƌ�͚ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͛�ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐͿ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƟĞƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ďǇ�ŵǇ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�/�ŝŶ�ƉŝĐŬƵƉ�ƐŽĐĐĞƌ͘ 

tŚĂƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ;ƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐŽĐĐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ͍ 

/�ůŽǀĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ŝƵůŝĂŶŽƫ͛Ɛ�ϮϬϬϮ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͖�ŝƚ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝǌĞƐ�ŵĞ�ĂƐ�Ă ĨĂŶ ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�hŶŝƚĞĚ�;/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵͿ�ĂŶĚ�
Ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞĐĂƉƐ�;ŵǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĨĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůƵďƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�
ŽĨ ŇąŶĞƵƌ͘ /�ĂůƐŽ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�'ƌĂŶƚ�&ĂƌƌĞĚ͛Ɛ�ϮϬϬϮ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌƟĐůĞ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůŽǀĞ�ĂīĂŝƌ�ǁŝƚŚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�&��ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
Ă�ϳ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŬŝĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘ 

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞĂĐŚ͍ 

/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚĞĂĐŚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘� 

�ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� ǁĞ͛ǀĞ� ůŝŬĞůǇ� Ăůů� ƐĞĞŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ�
ŇŽĂƟŶŐ� ͞ŝƐůĂŶĚƐ͟� ŽĨ� ŐĂƌďĂŐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽĐĞĂŶƐ͘�
EĂƟŽŶĂů� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϴ�ďŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�;ŽǀĞƌ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐͿ�
ŽĨ� ƉůĂƐƟĐ� ĞŶƚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽĐĞĂŶ͘� �Ƶƚ� ŝƐŶ͛ƚ� ƚŚŝƐ� Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͍�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�Ă�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͍ 

����tŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵ͕� ĨƌŽŵ� ƉůĂƐƟĐ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ƚŽ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�/�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŽĨ� ͞ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůŝƚǇ͟� ĂŶĚ� ͞ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͟� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƐŝŐŚƞƵů͘�/Ŷ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůŝƚǇ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� tŝůͲ
ůŝĂŵ�&ƌĞƵĚĞŶďƵƌŐ�;ϮϬϬϱͿ͘�/ƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝͲ
ĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�

ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ͘�^Ž͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁŽƌƚŚͲ
ǁŚŝůĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶŽ�ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽͲ
ĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŵĂůů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� dŚŝƐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŚĂƚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ǁŚĂƚ� DŝĐŚĂĞů�
DĂŶŝĂƚĞƐ͛� ƚĞƌŵƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůŝǌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� /� ĮŶĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ� ŝƐ�
�ƌĂƵŶ� ĂŶĚ� dƌĂŽƌĞ͛Ɛ� ;ϮϬϭϱͿ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƟŶŐ� ŚŽǁ� ĨĞŵĂůĞ� ƐŚŽƉƉĞƌƐ� ŝŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ�
DĂůŝ�ĂƌĞ�ďůĂŵĞĚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉůĂƐƟĐ� ďĂŐ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂůů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ�

�ĂŶΖƚ�ĮŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�EĞƞůŝǆ͍�tŚǇ�ŶŽƚ�
ǁĂƚĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͖�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�h���ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

sŝĞǁ�ŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͗ 

· ZŝĐŚĂƌĚ�zŽƌŬ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶͿ�-����ƌŝƟͲ
ĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ��ŶĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�;�Ɖƌŝů�
ϮϬϭϵͿ 

· �ƌŶĞ�<ĂůůĞďĞƌŐ�;hE���ŚĂƉĞů�,ŝůůͿ�-�WƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�
>ŝǀĞƐ͗�:Žď�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�tĞůů-�ĞŝŶŐ�ŝŶ�ZŝĐŚ�
�ĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵͿ 

· 'ƵŝůůĞƌŵŝŶĂ�:ĂƐƐŽ�;EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ�-�
&ƌŽŵ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�Θ�^ƚĂƚƵƐ�ƚŽ�WĂƌĞŶƚĂů�>ŽǀĞ�Θ�dŽǇ�
^ĂůĞƐ͕�WƌŽƉŽƌƟŽŶ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�Θ�WŽůĂƌŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕��ƚŚŶŝĐ�WĞƌĐĞŶƚ�^Ɖůŝƚ�Θ�^ĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�KƵƚͲ
ƐŝĚĞƌƐͬ/ŶƐŝĚĞƌƐ�Θ�dŚĞŌ͕�DŝůŝƚĂƌǇ�dŚĞĂƚĞƌ�>ŽĐĂͲ
ƟŽŶ�Θ�Wd^�͕�ĂŶĚ�tĂŐĞ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�Θ��ŝǀŽƌĐĞ�
ZĂƚĞƐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ��ĂƐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;DĂƌƚŚĂ�
&ŽƐĐŚŝ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ĞĐƚƵƌĞ—&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵͿ 

sŝĞǁ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘ƵďĐ͘ĐĂͬŶĞǁƐ-ĞǀĞŶƚƐͬ
ƐƉĞĂŬĞƌ-ƐĞƌŝĞƐͬ 

&ĂĐƵůƚǇ 
WƌŽĨ͘��ĞĐŬŝ�ZŽƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ����^ƚƵĚŝĞƐ�
WƌŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ��ŶŐƵƐ�ZĞŝĚ�WƌĂĐƟͲ
ƟŽŶĞƌƐͬ�ƉƉůŝĞĚ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ��ǁĂƌĚ͘ 
WƌŽĨ͘��ŵŝŶ�'ŚĂǌŝĂŶŝ�ĐƵƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐǇŵƉŽƐŝͲ
Ƶŵ�ŽŶ�͞YƵĞĞƌ�hƌďĂŶŝƐŵƐ͕͟�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�h���<ŝůůĂŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŝǌĞ� 
WƌŽĨ͘��ŶŶĞ�DĂƌƟŶ-DĂƩŚĞǁƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�
h��͛Ɛ�ŶĞǁ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�,ĞĂůƚŚ 
WƌŽĨ͘�tĞŶĚǇ�ZŽƚŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�&ŽƐĐŚŝ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘� 
 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
WŚ�͘�^ƚƵĚĞŶƚ��͘�<ǇůĞ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
�ƌƚƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŵĂŶĚĂ��ƌĂďĂ�KĐƌĂŶ�DĞŵŽƌŝĂů��ǁĂƌĚ͕ 
WŚ�͘�^ƚƵĚĞŶƚ�<ĂŝƚůǇŶ�:ĂīĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ͕ 
WŚ�͘�^ƚƵĚĞŶƚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ��ĚŬŝŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
WƵďůŝĐ�^ĐŚŽůĂƌ͛Ɛ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;W^/Ϳ��ǁĂƌĚ͘ 
WŚ�͘�^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂǌĞů�,ŽůůŝŶŐĚĂůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
zĂůĞ�&Žǆ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
/ŶĐŽŵŝŶŐ�D͘�͘�^ƚƵĚĞŶƚ͕�^ŝƋŝ�yŝĂŽ͕�ŝƐ�Ă�ĮŶĂůŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^^,Z�͛Ɛ�ϮϬϭϵ�^ƚŽƌǇƚĞůůĞƌƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 

hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
sĂŚŝĚ�ZĂƐŚŝĚŝ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�dŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
<ĞŶŶĞĚǇ�tŽŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�^ŽĐŝŽůŽŐŝͲ
ĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĂƉĞƌ�
�ǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂĐĞƐ�ŽĨ�dŽĚĂǇ��ǁĂƌĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�h��͘ 
sĞƌŽŶŝĐĂ��ŚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�tĞƐďƌŽŽŬ�^ĐŚŽůĂƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,^����ŵĞƌŐŝŶŐ�>ĞĂĚͲ
Ğƌ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ 
�ůĞǆ��ŚŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌĞĂƌůĞǇ�
�ƌƚƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 

5(&(17�$:$5'6�	�$&+,(9(0(176�-�DW�D�JODQFH 

3ODVWLF�%DJV��$�6RFLRORJLFDO�3HUVSHFWLYH 
�Ǉ��ŵŝůǇ�,ƵĚĚĂƌƚ�<ĞŶŶĞĚǇ�;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌͿ 

ŚŽǁ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚŝůĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ǁŝŶͲ
ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘ 

����tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�
ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͍�tĞůů͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƉůĂƐƟĐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŽ�
ƉůĂƐƟĐ͘� �Ƶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŐĂǌĞ͕� ǁĞ� ĂƌĞ�
ďĞƩĞƌ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ƚŽ� ŶŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ŐĞƫŶŐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŐŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͗   
�ƌĂƵŶ͕�zǀŽŶŶĞ��͕͘�ĂŶĚ��ƐƐŝƚĂŶ�^ǇůůĂ�dƌĂŽƌĞ͘���
ϮϬϭϱ͘�ΗWůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͗�
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�DĂͲ
ůŝ͘Η 'ĞŶĚĞƌ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ Ϯϵ;ϲͿ͗�ϴϲϯ-ϴϴϳ͘ 

&ƌĞƵĚĞŶďƵƌŐ͕�tŝůůŝĂŵ�Z͘�ϮϬϬϱ͘�ΗWƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͗�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ͘Η ^ŽĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ ϴϰ;ϭͿ͗�ϴϵ-ϭϭϰ͘ 

DĂŶŝĂƚĞƐ͕�DŝĐŚĂĞů�&͘�ϮϬϬϭ͘�Η/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͗�
WůĂŶƚ�Ă�ƚƌĞĞ͕�ďƵǇ�Ă�ďŝŬĞ͕�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͍Η�
'ůŽďĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝƟĐƐ ϭ;ϯͿ͗�ϯϭ-ϱϮ͘ 


