
tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͍ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚ�ƚǁŽ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬ-ĚĂǇ�
ŝŶ-�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�sŝůůĂŐĞƐ�;�>sͿ�ŝŶ��ĞŵŝĚũŝ͕�DE͘�dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ-ƌĞŶŽǁŶĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�sŝůůĂŐĞƐ�ƐĞƚƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘��>s�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�&ŝŶŶŝƐŚ͕�
&ƌĞŶĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�EŽƌǁĞŐŝĂŶ͕�ZƵƐƐŝĂŶ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�dƵƌƚůĞ�ZŝǀĞƌ�>ĂŬĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ͘� 

tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�D��Ě�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ŽŶĞ-ŽĨ-Ă-ŬŝŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�sŝůůĂŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�KƵƌ�ƐŵĂůů�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŝǌĞ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌƵŶ͍ 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�Ăƚ��>s�ŝŶ��ĞŵŝĚũŝ͕�DE�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞͲ
ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞͲ
ǁŽƌŬ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƐŝƐ�ͬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ͘� 

�ĂŶ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͍ 

zĞƐ͊�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŵŝŶƵƐ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ĞŵŝĚũŝ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŽƵƌ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

tŚĂƚ�ŝĨ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϭϬ�ĚĂǇ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͍ 

tĞ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ��ƌ͘��ĂƐƐĂŶĚƌĂ�'ůǇŶŶ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�h^͘��ŵ�/�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

zĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ;ƐͿ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� 
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�E���^�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ŶĂĐĞƐ͘ŽƌŐͿ͘ 
EŽŶ-ŶĂƟǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�/�>d^�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲ͘ϱ͕�dK�&>�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϴϬ  ͘
WůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ͘� 

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͍ 

KƵƌ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĐĂƉƉĞĚ�Ăƚ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��&>ͬd�^K>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ� 
ŚǇďƌŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ďƵƐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ  ͘

�ŽĞƐ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ� 
ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

dŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌΖƐ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�sŝůůĂŐĞƐ  ͘
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽŚŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ  ͘
�ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ  ͘
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ-ďĂƐĞĚ�
ŵŝŶĚ-ƐĞƚ͘� 
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

WƌŽŐƌĂŵ��ĞƚĂŝůƐ� 

wƊȺɈƵȲ�ȌǏ�0ƮɐƧƊɈǞȌȁ 
àȌȲǶƮ�mƊȁǐɐƊǐƵ�XȁȺɈȲɐƧɈǞȌȁ 

&�YƐ 



�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�Θ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� 

tŚĞŶ�ĐĂŶ�/�ĂƉƉůǇ͍ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌΖƐ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂǇ͕�Žƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĐŽŚŽƌƚ�ŝƐ�ĮůůĞĚ͘� 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͍ 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�'W��ŽĨ�ϯ͘Ϭ  ͘

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌĂĚ��^͘�sŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�
,ĞůƉ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
^ĞůĞĐƚ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ͕�DŽŽƌŚĞĂĚ�DE�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
�ŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĸĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚ�Ăůů�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 
 
^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϯϱ  ͘
 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƵŶƟů��>>�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĂĚ��^�ĂĐĐŽƵŶƚ  ͘

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͍ 

zĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ  ͗
�ŽŵƉůĞƚĞĚ�'ƌĂĚ��^�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� 
;ŚƩƉƐ͗ͬͬŐƌĂĚĐĂƐϮϬϮϬ͘ůŝĂŝƐŽŶĐĂƐ͘ĐŽŵͬĂƉƉůŝĐĂŶƚ-ƵǆͬηͬůŽŐŝŶͿ� 
 
KĸĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉŽƐƚ-ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�'ƌĂĚ��^͘� 
;^ĞĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�&�Y�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ 
 
dŚƌĞĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�;^ĞĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�&�Y�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ 
 
�ƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ�ƌĞƐƵŵĞ 
 
�Ŷ�ĞƐƐĂǇ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϬϬ�ǁŽƌĚƐ 
 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ψϯϱ 
 
^ĞĞ�ƚŚĞ ��ĚŵŝƐƐŝŽŶ�Θ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ƐƵďŵŝƚ�ŵǇ�ŽĸĐŝĂů� 
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͍� 
�ĂŶ�ŵǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͍ 

ZĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƚ-ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶΖƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌΖƐ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�'ƌĂĚ��^͗ 
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ 
WK��Žǆ�ϵϮϬϭ 
tĂƚĞƌƚŽǁŶ͕�D��ϬϮϰϳϭ 
zŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ  ͘

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŽƌŬ͍ 

tĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƐŬŝůůƐ͕�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘�
zŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝĂŝƐŽŶ��ǀĂůƵĂƚŽƌ�WŽƌƚĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ůĞƩĞƌ͘�
dŚĞ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�'ƌĂĚ��^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚĂď�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵƌ� 
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� 
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͍ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĂŝů�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� 
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞĂŵ͘ 



 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Θ�KƵƚĐŽŵĞƐ� 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϬ�ĚĂǇ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�
�>s͍ 

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ��>s�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶ� 
�ĞŵŝĚũŝ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�
KŶ�ĞĂĐŚ�sŝůůĂŐĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ;ƐͿ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ϲ-ϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘ 

tŚĂƚ�ǁŝůů�/�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ  ͗
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ  ͗
 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ 
 
�ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�>ĞǀĞƌĂŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ 
 
�ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ 
 
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ǀĂůŝĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� 
ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗ 
 
�ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ� 
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
 
�ƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
 
�ƉƉůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͗ 
 
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ� 
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ  
 
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 

tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�sŝůůĂŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ǁŽƌůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŚŽƌƚ�ƐŝǌĞ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ� 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ  ͘

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƐƚ͍ 
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ŝƐ�ΨϮϬ͕ϮϯϬ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƵŝƟŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨĞĞƐ͘�
ZŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�Ăƚ��>s�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽƐƚ�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

dŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�
^ƚƵĚĞŶƚ��ŝĚ�;&�&^�Ϳ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�&�&^��ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�&�&^��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�&�&^��ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ �͘ 
�Ŷ�ĂǁĂƌĚ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&�&^�͘��ŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�KĸĐĞ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ĂŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ  ͘
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ��ŽŶĐŽƌĚŝĂΖƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�&ŝůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�&�&^�͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵ��ŽƐƚ�ƉĂŐĞ. 

/Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬ-ĚĂǇ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ��ĞŵŝĚũŝ�^ƚĂƚĞ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽƐƚ͘��^h�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�>ĂŶŐƵĂŐĞ� 
sŝůůĂŐĞƐ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌ�E��ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ĞŵŝĚũŝ  ͘



,Žǁ�ĚŽ�/�ƉĂǇ�ŵǇ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͍ 

�ĂƐŚ�ͮ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĸĐĞ 
�ŚĞĐŬ�Žƌ�DŽŶĞǇ�KƌĚĞƌ� �ͮ�ƵƐŝŶĞƐƐ�KĸĐĞ�Žƌ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�;ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�/��ŶƵŵďĞƌͿ 
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ŚĞĐŬ�ͮ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�Žƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ 
�ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚ�ͮ�ŽŶůŝŶĞ�;�ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ͕��ŝƐĐŽǀĞƌ͕�DĂƐƚĞƌ�ĂƌĚ�ĂŶĚ�sŝƐĂ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă� 
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϴϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚͿ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŝƌĞ�ͮ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�dŽƵĐŚEĞƚ�ͬ�tĞƐƚĞƌŶ�hŶŝŽŶ 
DŽŶƚŚůǇ�WĂǇŵĞŶƚ�WůĂŶ� �ͮǀŝĂ�dƵŝƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ 

�ƌĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͍ 

EŽ͕�ƉĂƉĞƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŵŝĚ-:ƵůǇ�ĂŶĚ� 
ŵŝĚ-�ĞĐĞŵďĞƌ͘��ůů�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�dŽƵĐŚEĞƚ�ŽŶ��ŽďďĞƌEĞƚ ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘� 
�ĞƚǁĞĞŶ�ďŝůůŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ΗĞ�ŝůůΗ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ΗƌĞĐĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇΗ�ůŝŶŬ�;�ƵƌƌĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ�^ƚĂƚƵƐ�ƚĂďͿ  ͘

,Žǁ�ǁŝůů�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ� 
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍ 

�ŵĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ďŝůůŝŶŐ� 
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝŶŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ��-WŽƌƚ�ůŽŐŝŶ͘�KŶĐĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ƚŽ��-WŽƌƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ΗĞ�ŝůůΗ�ƉĂŐĞ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
dŽƵĐŚEĞƚ�ŝĐŽŶ͘�DŽŶƚŚůǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ� 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 

tŚǇ�ĚŽ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă� 
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨĞĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�
ĐĂƌĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͍ 

�ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�;dŽƵĐŚEĞƚͬWĂǇ�WĂƚŚͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƌĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;W�/Ϳ�ĂŶĚ�WĂǇŵĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ĂƚĂ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�
;W�-�^^Ϳ�ĐĂƌĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�Ϯ͘ϳϱй�ƌĂƚĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ͘ 

tŚĞŶ�ĂƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ͍ 

WĂǇŵĞŶƚ��ƵĞ��ĂƚĞƐ�͗ 
^ƵŵŵĞƌ�ͮ�&ŝƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ͮ�:ƵůǇ�ϭϱ 
^ƵŵŵĞƌ�ͮ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞŶƌŽůůĞĞƐ�ͮ�:ƵŶĞ�ϭϱ 
&Ăůů�ͮ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱ 
^ƉƌŝŶŐ�ͮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ 
�ŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘� 
/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ϴй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵͿ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ͘�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶƟů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ͘ 

tŚŽ�ĚŽ�/�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� 
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͍ 

�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�;ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ůŽĂŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�Ăƚ�;ϮϭϴͿ�Ϯϵϵ-ϯϬϭϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĮŶĂŝĚΛĐŽƌĚ͘ĞĚƵ͘ 

�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂǇ�
ŽŶůŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�h^�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍ 

zĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶŬ�ǁŝƌĞ�ŝŶ�dŽƵĐŚEĞƚ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ��ĂŶŬ�tŝƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�
dŽƵĐŚEĞƚ͘ 

�ĂŶ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉĂǇ�ŵǇ�ƚƵŝƟŽŶ͍ 

zĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĸĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƚƵŝƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƩĞƌ͗ 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ 
dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝůůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ 
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ 
�ŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƟŽŶ 
�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ �͗    � 
�ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ�    � 
�ƩŶ͗�>ĂƌƌǇ�ZŽĐŬ�    � 
ϵϬϭ�ϴƚŚ�^ƚ�^�    � 
DŽŽƌŚĞĂĚ͕�DE�ϱϲϱϲϮ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĂǇŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͍ 

dŚĞ WĂǇŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞƐ� 
ĮŶĂŶĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŝĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďŝůůŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă WĂǇŵĞŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽŶ�ĮůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 

�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ŽŶƟŶƵŝŶŐ^ƚƵĚŝĞƐ͘ĐŽŵͬŵĞĚǁů 
�ƌ͘��ĂƐƐĂŶĚƌĂ�'ůǇŶŶ�ͮ�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
ŵĞĚǁůΛĐŽƌĚ͘ĞĚƵ�ͮ�Ϯϭϴ͘Ϯϵϵ͘ϯϳϱϱ 
ϵϬϭ�ϴƚŚ�^ƚ�^�ͮ�DŽŽƌŚĞĂĚ͕�DE�ϱϲϱϲϮ 


