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ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨƵĞůůĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ͘�� 
 
dŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌĞĂĚƚŚ� ĂŶĚ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƚŽŽůƐ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� Ă� ^�>z�
;^ĂŵĞ��Ɛ�>ĂƐƚ�zĞĂƌͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ĨƌĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĚĂŶŐĞƌ͘��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝůůŽŐŝĐĂů�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�� � � � � �ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�zŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶŝĐŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͗ 
 
· tŚŽ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ͍�^ƚĂƌƚ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘� 
· tŚĂƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͍�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͍�tŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�����ƉƌĞĨĞƌ͍ 
· tŚĂƚ�ŝƌƌĞƐŝƐƟďůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ͍ 
· ,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ůŽǇĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͍ 
 
zŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ��ĚtŽƌĚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�^�K�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕��������ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ĚŽůůĂƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĂĐƟĐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă��������ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶ͘��ĚŽƉƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝů͘� 
 
 
 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ŶŽǁ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƟĚǇ�ƵƉ�ůĂƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ͘�  
 
^ŝŶŐůĞ�dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů 
 
^ŝŶŐůĞ�dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů�;^dWͿ�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƚĂǆ�
ĂŶĚ�����������������ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�dĂǆ�KĸĐĞ͘�dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�^dW�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘� 
 
^ŝŶŐůĞ�dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů� ŝƐ�Ă�ĐůŽƵĚ-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉĂǇƌŽůů� ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �dK� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉĂǇƌŽůů� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ƟŵĞůǇ� ďĂƐŝƐ͘� ^dW� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ��������
ƉĂǇƌŽůů͕� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� yĞƌŽ� ĂŶĚ� DzK�Ϳ� ƚŚĂƚ� ƐĞŶĚƐ� ǇŽƵƌ� ƚĂǆ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌ�������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��dK�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů͘� 
 
tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͗ 
 
ϭ͘ �ĂĐŚ�ƉĂǇƌŽůů�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��dK͘ 
Ϯ͘ �ĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇ�ƌƵŶ͕�ǇŽƵΖůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�����^ŽŌǁĂƌĞ�/��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��dK͘ 
ϯ͘ zŽƵƌ�^ŽŌǁĂƌĞ�/��ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��dKΖƐ��ĐĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ͘ 
ϰ͘ �ĂĐŚ�ƉĂǇ�ƌƵŶ�ǁŝůů�ƐƵďŵŝƚ�zĞĂƌ�dŽ��ĂƚĞ�;zd�Ϳ�ǀĂůƵĞƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͘ 
ϱ͘ �ůů�ƉĂǇƌŽůů�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�^dW�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ����ƐĞůĞĐƚĞĚ͘ 
ϲ͘ ^ƚĂī�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂǇ�ƌƵŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ͘ 



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϯ� 

EĞǁ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ��ƌŝŶŐƐ��ŚĂŶŐĞ 
ϳ͘ dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�dĂǆ�&ŝůĞ�EƵŵďĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�^dW͘ 
ϴ͘ &Žƌ�ĮŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^dW�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
ϵ͘ KŶĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��dK͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WŽƌƚĂů�ƵŶĚĞƌ�͚DĂŶĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛͘ 
 
&Žƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ϭ-ϰ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ�^dW͘��ŽƚŚ�ŵĂũŽƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�yĞƌŽ�ĂŶĚ�DzK��ŚĂǀĞ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ǇĞƚͿ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĨŽƌ�
Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŚĞ� �dK� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� dĂǆ� Žƌ� ��^� �ŐĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ^dW� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ďĞŚĂůĨ� ŽŶ� Ă�����
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂǇƌŽůů�ƌƵŶ͘� 
 
/ŵŵĞĚŝĂƚĞ��ƐƐĞƚ�tƌŝƚĞ-ŽīƐ 
 
&Žƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƐƟŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ǁƌŝƚĞ-Žī�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�Žī� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ͕�Žƌ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ�ƵƐĞ͘� dŚŝƐ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�
ĐůĂŝŵ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� 
 
dŚĞ� �dK� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ĂƐƐĞƚ� ǁƌŝƚĞ-Žī� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ΨϯϬ͕ϬϬϬ͕� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ϳ͘ϯϬƉŵ����d�ŽŶ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ǁƌŝƚĞ-Žī�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ă����ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ΨϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ-ŽīƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂƉƉůǇ͕�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 
 
· ΨϯϬ͕ϬϬϬ͕�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬƉŵ�;���dͿ�ŽŶ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ƵŶƟů�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 
· ΨϮϱ͕ϬϬϬ͕�ĨƌŽŵ�Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ƵŶƟů�ďĞĨŽƌĞ�ϳ͘ϯϬƉŵ�;���dͿ�ŽŶ�Ϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 
· ΨϮϬ͕ϬϬϬ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�^ŝŶŐůĞ�dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů�Žƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂŶƚ��ƐƐĞƚ�tƌŝƚĞ�Kī�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 
dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ� ƌĞͲ
ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�/ŶĐƌĞĚŝďůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ďĞŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŇǇĞƌƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂĚƐ͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĐůƵď�ƐƉŽŶƐŽƌͲ
ƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂŐŶĞƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶůŝŶĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�^ĞĂƌĐŚĞƐ͕�
�ŽŶƚĞŶƚ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕��ŵĂŝů�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘� 
 
/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ-ĨƵĞůůĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�zŽƵ�ŽŶůǇ�
ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŚĞŶ� ŝƚ͛Ɛ� ũƵƐƚ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĚƵƐƚ͘� dŚĞƐĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌĞƐƐ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ũƵƐƚ�
͚ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͛͘�dŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ƌĂŶŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚƌĂĸĐ�Žƌ�ůĞĂĚƐ͘� 
 
/ƚ͛Ɛ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ�ŐĞƚ� ĨŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵƚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ůĞǀĞů� ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ� ƐŽ� ƐŵĂůů�����
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ϴϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů͘�/ƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ΖŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉĨƌŽŶƚΖ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚ�ƐĂůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ϯϰͬϳ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽƐƚ͘�zŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ����
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
 
zŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŚƵď͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďůŽŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨƌĞĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƉůƵƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� EŽƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ůĂŶĚƐ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ďƵǇ͕� ƐŽ�������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐĂůůƐ-ƚŽ-ĂĐƟŽŶ� ŽŶ� ĞǀĞƌǇ� ƉĂŐĞ�ǁŝůů� ƐƚĞĞƌ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ďŽŽŬŝŶŐ� ĂŶ������
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶ�Ğ-ďŽŽŬ͕�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
 
�ƐƐĞŶƟĂůůǇ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŵŽƐƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽǁŶĞƌƐ� -� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚƌĂĸĐ͕� ƉŽŽƌ�����
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
 



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϰ� 

,Žǁ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�tĞďƐŝƚĞ�ZĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ� 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�tĞďƐŝƚĞ�dƌĂĸĐ� 
 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŝĚĞ�ǁĞď͕�ƚŚĞ�������������ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽƚ�ĨŽƌ�ƉĂŐĞ�ŽŶĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘� 
 
^ĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞ�KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�;Žƌ�^�KͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ůŝŬĞ�
'ŽŽŐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�Žƌ�͚ŽƌŐĂŶŝĐ͛�ůŝƐƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ůŝƐƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ŵŽƐƚ������ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� 
 
^ĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞ�KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�����ĐƌĂŵŵŝŶŐ�Ă�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�^�K�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗ 
 

ϭ͘ tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉĂŐĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�͚�ŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�<ŝŶŐ͛͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŬĞǇǁŽƌĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�^�K�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^�K�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŬĞǇǁŽƌĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨĞĞ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

Ϯ͘ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐĞĐƵƌĞ�ŚƩƉƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͍�EŽƚĞ� ƚŚĞ� ͚Ɛ͛� ŝŶ� ͚ŚƩƉƐ͛� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�ŐŝǀĞƐ� ƐĞĐƵƌĞ� ƐŝƚĞƐ�Ă� ƐŵĂůů�
ƌĂŶŬŝŶŐ�ůŝŌ͘ 

ϯ͘ /Ɛ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͍�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�K�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵƉĚĂƚĞƐ�'ŽŽŐůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽďŝůĞ͘�WĞŽƉůĞ�ŶŽǁ�ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ� ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ďƌŽǁƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŵŽďŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�'ŽŽŐůĞ�ƵƐĞƐ�ŵŽďŝůĞ-ĮƌƐƚ�ŝŶĚĞǆŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ 

ϰ͘ tĞďƐŝƚĞ�ůŽĂĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŽŽůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
ϱ͘ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŬĞǇǁŽƌĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƟƚůĞ͕�ŵĞƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͍��ƵƐƚŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�hZ>�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�

ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�'ŽŽŐůĞ�ŝƐ�Ă�ƌŽďŽƚ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ǁĞď�ƉĂŐĞ�
ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ͘ 

ϲ͘ EĞǀĞƌ� ĐŽƉǇ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚĞ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞůůŝŶŐ� ĞƌƌŽƌƐ͘� 'ŽŽŐůĞ�ǁŝůů� ƉƵŶŝƐŚ� ǇŽƵƌ���
ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 

ϳ͘ �ĚĚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽ�ĂĚĚŝŶŐ�ďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘�   
 
hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘� 
 

/ŵƉƌŽǀĞ�tĞďƐŝƚĞ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ZĂƚĞ 
 

�ƩƌĂĐƟŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƌŽƵŶĚ�ϵϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ůĞĂǀĞ� ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŽĚĞ͘� dŚĞǇ� ƐŝŵƉůǇ� ĂƌĞŶ͛ƚ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�͚ďƵǇ�ŶŽǁ͛�ƐŝŐŶĂůƐ͘� 
 
dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ͚ůĞĂĚ�ŵĂŐŶĞƚƐ͛�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨƌĞĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�Ğ-ďŽŽŬ͕�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ZD�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘� 
 
�ƌŝǀŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůĞĂĚ�ŵĂŐŶĞƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ũŝŐƐĂǁ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞ-ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĐŚĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂĚƐ͘� 
 

^ƚƌĂƚĞŐǇ�&ŝƌƐƚ� 
 

/Ŷ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝů͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ũƵƐƚ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ��ĚƐ�ĂŶĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞƐ�EĞǆƚ�WĂŐĞͿ 



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϱ� 

,Žǁ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�tĞďƐŝƚĞ�ZĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƵůƚƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
&ĂĐĞďŽŽŬ��ĚƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐƟĐƐ͕� ũƵƐƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƵǌǌůĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌƵƐŚ�Žī�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ƐŵĂůů� ĨŽƌƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ŽŶĞ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ������ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚĂĐƟĐƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚ������������ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�� 
 
�ƌĞĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ��������������ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚ�ŵĂŐŶĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ďŝƚ�ďǇ�ďŝƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ďƵǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
 
DĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĂƩƌĂĐƚ� ƚƌĂĸĐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĐŽŶǀĞƌƚ� ƚŚĞƐĞ�����
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘���ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ǇŽƵƌ� ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ůŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ƚĂĐƟĐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ� ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞĂů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ͘�EĞǆƚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�
ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�WƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵǇŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 
 



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϲ� 

dĂǆ�KĸĐĞ�>ĂƵŶĐŚĞƐ�dŝƉ�Kī�^ĞƌǀŝĐĞ� 
dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ŚĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ǁŚŝƐƚůĞ-ďůŽǁĞƌ�ŚŽƚůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ŚŽƚůŝŶĞ�ǁĞŶƚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘�� 
 
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŽīĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĞƉƵƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ��ĞďŽƌĂŚ�:ĞŶŬŝŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�͞ƌĂŵƉĂŶƚ�ďůĂĐŬ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘͟ 
 
dŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ŚŽƚůŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�͚ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ-ƐĂǇ������ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͛͘�dŚĞ��dK�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ǀŝŶĚŝĐƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� � � �ŚŽƚůŝŶĞ� ŝƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă�ƉůĂŶ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚĂǆ� ŐĂƉ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�EƵŵďĞƌ�
;��EͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĚŽĚŐǇ�ĐĂƐŚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ͘ 
 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ďůĞǁ� ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞ� ϱϭ͕ϬϬϬ�ƟŵĞƐ� ŽŶ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƚĂǆ� ĚŽĚŐĞƌƐ� ŝŶ� ϮϬϭϲͬϭϳ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĮŐƵƌĞ�ǁĂƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ�
ϲϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϳϬ͕ϬϬϬ͘� 
dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƌĞƉŽƌƚ����������ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐͲ
ĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ͕�ΗWĞŽƉůĞ�ƌŝŶŐ� ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕� ΖĂ�ƉĞƌƐŽŶ� ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ŵĞ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁĞĂůƚŚΖ͘�Kƌ͕� Ζ/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ� ůŝǀŝŶŐ�ŶĞǆƚ� ƚŽ�ŵĞ� ŝƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞΖ͘Η� 
 
KŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ-ŝŶ-ĨŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ƵŶƉĂŝĚ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�hŶƉĂŝĚ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ^ŝŶŐůĞ� dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ͘ 
 
tŚŝůĞ�Ă�ƟƉ-Žī�ǁŽŶΖƚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ďǇ� ŝƚƐĞůĨ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĮůĞ�ƚŽ����
ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ͘�dŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂůů����������ϭϴϬϬ�ϬϲϬ�ϬϲϮ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ůĂǁƐ͕�ƟƉƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘ 
 

dŚĞ�dŝƉ-KīƐ�^Ɖůŝƚ͗�tŚǇ��ƵƐƐŝĞƐ��Ăůů�dŚĞ�dĂǆ�DĂŶ 
 
· ^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ  
· dŚĞ�ĐĂƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ  
· EŽŶ-ůŽĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆ  
· /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�Žƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌ  
· KǀĞƌ-ƐƚĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ  



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϳ� 

tŚĂƚ�ƚŽ��Ž��ďŽƵƚ����ĂĚ�'ŽŽŐůĞ�ZĞǀŝĞǁ� 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘�ϵϮй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚƌƵƐƟŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ϳϮй�ƌĞƉŽƌƚ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ŐŽůĚ͊� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉŽƐƚƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ͍ 
 
��ďĂĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ďŽŝů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ� ŝŶƐƟŶĐƚ� ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝƚ�ĚĞůĞƚĞĚ͘� �dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŽǀĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ďĂĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ůŝŶŝŶŐ͘� 
 
zŽƵ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��ŝƐƐĂƟƐĮĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ďǇ� ĞŵďƌĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀĞƐ� ǇŽƵƌ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� Ăůů� ďĞŝŶŐ� ƉŽƐƚĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
^ĂǇ�dŚĂƚ�ƚŽ�DǇ�&ĂĐĞ 
 
/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ŝƚ� ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ� ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ũƵƐƚ� ďĞ�ĚŽǁŶƌŝŐŚƚ� ƌƵĚĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚ͘� �ǀĞŶ� ƐŽ͕�
ĚĞůĞƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�Žƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ŚĂƐ� ůĞŌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘ 
 
^ĞŶƐŝƐ͛�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĞŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�KŌĞŶ�ďǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ĂƉŽůŽŐŝƐŝŶŐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ͛Ɛ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� WŽƚĞŶƟĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ͚ůŽŽŬ͛͘� �� ŐĞŶƵŝŶĞ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘� KīĞƌŝŶŐ� ƚŽ� Įǆ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ƌĞĨƵŶĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�:ŽĞ�WƵďůŝĐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 
 
ZĞŵŽǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�;�ŶĚ�EŽƚ��ůǁĂǇƐ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ�ZĞƐŽƌƚ͕��ǀĞŶ�ĨŽƌ�&ĂŬĞ�ZĞǀŝĞǁƐ 
 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŚĞĂĚǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďĂĚ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĂďƵƐŝǀĞ͕�ƵŶƚƌƵƚŚĨƵů͕�ĨĂůƐĞ�Žƌ�
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ͘ 
 
'ĞƫŶŐ�Ă�'ŽŽŐůĞ�ZĞǀŝĞǁ�ĚĞůĞƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
�ŽŶƚĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ;ŝ͘Ğ͘� ƐƉĂŵ� Žƌ� ĨĂŬĞ͕� Žī-ƚŽƉŝĐ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕� ŝůůĞŐĂů͕� ƐĞǆƵĂůůǇ� ĞǆƉůŝĐŝƚ͕� ŽīĞŶƐŝǀĞ͕� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ͕�
ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƟŽŶ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗�- 
 
ϭ͘ �^ŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�'ŽŽŐůĞ�DǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 
Ϯ͘ �ŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�͚ZĞǀŝĞǁƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘ 
ϯ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŇĂŐ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ϯ-ĚŽƚ�ŵĞŶƵ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�͚&ůĂŐ�ĂƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͛͘ 
 
dŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�Žƌ�ŶŽƚ͘� 
 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŇĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'ŽŽŐůĞ�DǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞůĞƟŶŐ�Ă�
'ŽŽŐůĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĐĂůů�ďĂĐŬ͕�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƚ�Žƌ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 
,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ͗ 
 
· KŶ�'ŽŽŐůĞ�DǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĐůŝĐŬ DĞŶƵ͕�ƐĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ ^ƵƉƉŽƌƚ͘ 
· ��ƉŽƉƵƉ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ �ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ EĞĞĚ�DŽƌĞ�,ĞůƉ͘ 
· �ŚŽŽƐĞ �ƵƐƚŽŵĞƌ�ZĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽƐ�х�DĂŶĂŐĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ZĞǀŝĞǁƐ͘ 

;�ŽŶƟŶƵĞƐ�EĞǆƚ�WĂŐĞͿ 



 

�:���ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͛�KŶ�dŚĞ�DŽŶĞǇ�-�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�WĂŐĞ�ϴ� 

/DWKZd�Ed� �/^�>�/D�Z͗� dŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ĂĚǀŝĐĞ͘� � �ůŝĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂĐƚ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��/ƚĞŵƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Žƌ�ĐŽŶǀĞǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƉĞƌ�
ƐĞ͘� ��ůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ�ǁĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ� ĨŽƌŵĂů� ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ� ƐŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

· �ŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉƟŽŶƐ͗�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐĂůů�ďĂĐŬ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŚĂƚ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
 
/Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂŬĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ǇŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ǁŽŶ͛ƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐŽůǀĞ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ŝĨ�
ŝŶĚĞĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�Ă� ĨĂŬĞ� ƌĞǀŝĞǁ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐŚŽǁƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� dĂŬĞ� Ă� ĚĞĞƉ� ďƌĞĂƚŚ͕� ƐůĞĞƉ� ŽŶ� ŝƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽƐĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ͗�- 

 
͞,ŝ͕� ;ZĞǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�EĂŵĞͿ͕�ŚĞƌĞ�Ăƚ� ;ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĂŵĞͿ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ƌĞĐŽƌĚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� –� ƉůĞĂƐĞ� ĂƐƐŝƐƚ� ƵƐ� ďǇ� ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ� ;dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ͛Ɛ�
EĂŵĞͿ�Ăƚ�;�ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘͟ 

 
dŚĞ������ŚĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨĂůƐĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞǀŝĞǁƐ� Žƌ� ŽīĞƌĞĚ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� Ă�ǁŚŽůĞ��
ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇͿ͘ 
 
dŚĞ��ĞƐƚ��ĞĨĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�'ŽŽĚ�KīĞŶĐĞ 
 
>ĂƐƚůǇ͕� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ� ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽīĞŶĐĞ͘��ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� dŽŽůƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� tŚŝƚĞƐƉĂƌŬ͛Ɛ� ZĞǀŝĞǁ� ,ĂŶĚŽƵƚ� 'ĞŶĞƌĂƚŽƌ� WĂŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ͘� 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�'ŽŽŐůĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ůŝŶŬ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�'ŽŽŐůĞ�DǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂŐĞ͘�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�'ŽŽŐůĞ�
ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞŶ�tƌŝƚĞ�Ă�ZĞǀŝĞǁ͘��ŽƉǇ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�hZ>�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽǁƐĞƌ�;ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�
ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚŝƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŝŶǇ�hZ>͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�'ŽŽŐůĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƵƉ͘ 

tŚĂƚ�ƚŽ��Ž��ďŽƵƚ����ĂĚ�'ŽŽŐůĞ�ZĞǀŝĞǁ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 


