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Ξ� �KWzZ/',d͕� ϮϬϭϴ� –� dŚĞ� ^ƚƌĞƚĐŚ� 'ůĂƐƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�EŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�
ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ� Žƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚ͕� ŝŶ� ĂŶǇ�
ĨŽƌŵ� ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǁƌŝƩĞŶ� ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘� 

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ� 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�
;�ůŵŽƐƚͿ��ǀĞƌǇ� 

KĐĐĂƐŝŽŶ 
�Ǉ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶͲ

ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�/�ŚĂĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�
ƐƚƌŽŶŐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĂƌŝƟĞƐ͕�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĂůŬ�/�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ϵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞͲ
ĐƵůŝĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵƩĞƌ�ďĂůůƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞƌďĞƚ͘���
ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŽŬĞĚŽŶĐĂƌŶŝǀĂů͘ĐŽŵͬǀŝĚĞŽͬ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�Ϯ 

&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�WƌĞǌ 
,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶĞƚ;ƐͿ�
Žƌ�ďŽǆ;ĞƐͿ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��
KƵƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�Ă�ǁŽŽĚƐǇ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶƐ͕�ĂŶƚůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĨĞǁ�ƌĞĚ�ĐĂƌĚŝŶĂůƐ͘��KƵƌ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ĐƌǇƐƚĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�–�/ŵͲ
ƉĞƌŝĂů�/ƌŝƐ�/ĐĞ�tŝĚĞ�WĂŶĞů�ƉůĂƚĞƐ͕��ŝĂŵŽŶĚ�WĞĂƌů�ĐĂŬĞ�ƐƚĂŶĚƐ͕�&ĞŶƚŽŶ�WĞƌƐŝĂŶ�
WĞĂƌů�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞ�ĐƌǇƐƚĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ůŽŽŬ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ŐůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŶŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂǀŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�ƚƌĞĂƚƐ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵƐ͕�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǀĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇ�ŐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƵƋƵĞƚƐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘�� 

zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŐůĂƐƐ�
ƐŚŽǁƐ͕�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂƌĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ĨĂůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘��KŶĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞WůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ͖�/�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ͘͟��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŚĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ͍�����ŝĂŵŽŶĚ��ŐǇƉƟĂŶ�>ƵƐƚƌĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�Ă�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ZŽǇĂů�WƵƌƉůĞ�ǀĂƐĞ͙͘/͛ŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�/�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘��KŶ�
ŵǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�>ĂŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞĂƌďŽƌŶ�/�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��&ŝŌĞĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�–�ϭϱ͊��dŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͘��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ĐůƵď�Žƌ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�Žƌ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ͍��>Ğƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͊ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�Žī�ƚŽ�^ĂŶƚĂ͘��/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵǇ�ůŝƐƚ�ƚŽ�^ĂŶƚĂ͕�/͛ŵ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��/�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝƐŚĞƐ�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͗ 

ϭ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�–�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��zŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘ �tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�
zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/Z^͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͘��zŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ƵƐ͘�� 

Ϯ͘ WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&Ğď�ϳƚŚ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�>ĂƚĞ�WĞƌŝŽĚ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�DĂĚĞ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ͘��^ĂƌĂŚ�WůƵŵŵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�&ĞŶƚŽŶ�ĨŽƌ�͚ƐƉĞĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ͛�ĨƌŽŵ�ŐůĂƐƐ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�
ĞĂƐǇ�ĂƐ�ĐĂůůŝŶŐ�;ϰϭϱͿ�ϰϲϰ-ϲϴϬϬ�Ăƚ�ϴƉŵ��ĂƐƚĞƌŶ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĐĂůů�ϬϰϮϭϭϵϳϰη͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ůŝƐƚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘���ŶĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�
ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ͘�� 

ϯ͘ WůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϰ-Ϯϲ͕�ϮϬϭϵ͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�DĂƌŝĞƩĂ͕�K,�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�͞/Ŷ�ƚŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ͙͟���ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͙͘ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĞĐĞ�Žƌ�ƉŝĞĐĞƐ͍���ŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞǀŽůǀĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŐƌŽǁƐ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŶŐ�ŶŽǁ͍��tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�� 

dŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ�–�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂƌƌŝǀĞ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƚŚĞŶ�/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳƚŚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ϮϬϭϵ͘��WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�Žƌ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ͕�

Cal 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϯ 

&z/͙ 
DǇ�ůŽǀŝŶŐ�ǁŝĨĞ�:ĞĂŶ�ŽĨ�ϲϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚƌƵůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�

'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͙ƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�^'^�
ůŽŽƐĞ-ůĞĂĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ƉŚŽƚŽƐ��/�ƚŽŽŬ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďĞŚŝŶĚ�ŐůĂƐƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ĚŝŶŝŶŐ-ƌŽŽŵ�ĂƌĞĂ͘� 

/�Ăŵ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�&>�ŝŶ�
KĐƚ�ϮϬϬϬ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂƌĞĂͿ͙ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͙ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ƚƌŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶƟƋƵĞ�ŵĂůůƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
^ƚĂƚĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͘��/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�
ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ŐůĂƐƐ͘ 
� �Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ͕�:ĞĂŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�
DĂǇ�ϯ͕�ϮϬϭϴ͙ŵĂǇ�ƐŚĞ�Z/W͘ 
� �ĞƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ZŝĐŚĂƌĚ�;�ŝĐŬ�ƚŽ�
ŵĂŶǇͿ�^ƟĐŬƌŽĚ͘ 

:ĂĐƋƵŝ��ĂǀŝƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ 
�ƌŝĂŶ�Θ�'ŝŶŶǇ��ĞŶƐŚĂŵ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ 
�ĂƚŚŝ�&ĞŶƚŽŶ�ŽĨ��KŚŝŽ 
�ŚƌŝƐ�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�'ĂŶĞŵ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
WĂƚ�,ĂƌƌŝƐ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ ZŽďĞƌƚ�,ĂƌƌǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ 
�ĚĂŵ�,ĞĂĚůĞǇ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ 
:ŝŵ�Θ��ĞĐŬǇ�,ĞŝŶĚů�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 

>ĂƌƌǇ�/ĚĚŝŶƐ͕�:ƌ͘�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
ZŚŽŶĚĂ�<ĞĞƉĞƌ�ŽĨ�KŚŝŽ 
^ŚĞůůǇ�>ĂƌĂďĞůů�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
�ĞƚƐǇ�,͘�>ĞƐƐŝŐ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ 
�ĞŶŶŝƐ�ZŽƐĞƩ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
EŽĞů�^ŚĞĂƌĞƌ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
<ŝŵďĞƌůǇ�^ǁĞĞƚ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ 
EĂŶĐǇ�dŽŵƉŬŝŶƐ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ũŽŝŶĞĚ� 
dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

dŚĂŶŬƐ͊ 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�

�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ĂƌŶŝǀĂů��ůƵď�
ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝͲ
ĞƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

^'^��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĂƚŚŝ�
:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ĂƌŶŝͲ
ǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
,K��ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�ĂŶĚ��ĂƌŶŝǀĂů�
ǀĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ � 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϰ 

&ĞŶƚŽŶ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ZŝŶŐƐ�sĂƐĞ 
ZĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ϭϱ͟�ƚĂůů�&ĞŶƚŽŶ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ZŝŶŐ�sĂƐĞ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͘ ��ŌĞƌ�ďŝĚƐ�

ŚŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΨϯϬϬ͛Ɛ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŝŵďĞĚ�ƚŽ�
Ψϴϰϱ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͘ �dŚĞ�ǀĂƐĞ�ŝƐ�ƚĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ƌŝŶŐ�ǀĂƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŚĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ĐŽůŽƌ͘ �/Ŷ�ϮϬϭϯ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĂƐĞ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�Ψϯϳϱ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽƚǇ͛Ɛ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ�WƌŝĐĞ�'ƵŝĚĞ͘ 

dŚŝƐ�ƐĂůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͕�
ŚĂƌĚ-ƚŽ-ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘ �tĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂƐĞ�--�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
--�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƚ�Ăƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘ 

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ŝƐ�
EŽƚ�:ƵƐƚ�ĨŽƌ�
�ŝƐƉůĂǇ 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ĨŽƌ͘�/ƐŶ͛ƚ�ƚŚŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ͊�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ƐŚŽǁƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϱ 

&DUWHUVYLOOH�/RRNLQJ�*ODVV�6KRZ�(OHJDQW�DQG�'HSUHVVLRQ�*ODVV��
&KLQD�	�3RWWHU\  

-DQXDU\���-���������&DUWHUVYLOOH�&LYLF�&HQWHU������:�0DLQ�
6W��&DUWHUVYLOOH��*$����������-���-���� 

-DFNVRQYLOOH�$QWLTXH�DQG�'HSUHVVLRQ�*ODVV�6KRZ�DQG�6DOH� 
-DQXDU\���-���������)UDWHUQDO�2UGHU�RI�3ROLFH�%XLOGLQJ�������
%HDFK�%OYG��-DFNVRQYLOOH��)/����-���-����� 

6RXWK�)ORULGD�'HSUHVVLRQ�*ODVV�&OXE���WK�$QQXDO�6KRZ�DQG�6DOH� 
)HEUXDU\��-����������(PPD�/RX�2OVRQ�&LYLF�&HQWHU�������1(�
�WK�6W���3RPSDQR�%HDFK��)/����������-���-����� 

7DPSD�%D\�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE������&RQYHQWLRQ 
)HEUXDU\��-���������'ROSKLQ�%HDFK�5HVRUW�������*XOI�%OYG��� 
6W��3HWH�%HDFK��)/����-���-�����RU����-���-����� 

��WK�$QQXDO�&OHDUZDWHU�'HSUHVVLRQ�*ODVV�&OXE�6KRZ�	�6DOH 
)HEUXDU\��-����������0LQQ�5HJ�%XLOGLQJ����������WK�$YH�� 
/DUJR��)/�����������-���-����� 

7KH�+RXVWRQ�*ODVV�6KRZ�	�6DOH�SOXV�7KH�%HVW�/LWWOH�$QWLTXH�
6KRZ�LQ�7H[DV 

)HEUXDU\���-����������)RUW�%HQG�&RXQW\�)DLUJURXQGV�� 
5RVHQEHUJ��7;����-���-����� 

*UHHQ�5LYHU�'HSUHVVLRQ�(UD�*ODVV�&OXE���QG�$QQXDO�*UHHQ�5LY�
HU�*ODVV�6KRZ�	�6DOH 

)HEUXDU\�����������.HQW�&RPPRQV�������WK�$YHQXH�1��.HQW��
:$����������-����� 

$UNDQVDV�*ODVVKRSSHUV���UG�$QQXDO�'HSUHVVLRQ�(UD�*ODVV�6KRZ�
	�6DOH 

)HEUXDU\���-����������+DOO�RI�,QGXVWU\�-�6WDWH�)DLUJURXQGV��
5RRVHYHOW�	�+RZDUG�6WUHHWV�/LWWOH�5RFN��$5����-���-����� 

6RXWKHUQ�&DOLIRUQLD�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ� 
0DUFK��-���������$]XUH�+RWHO�	�6XLWHV��������(��+ROW�� 
2QWDULR��&$������� 

��-��-���*ODVV�6RFLHW\�RI�,OOLQRLV���WK�$QQXDO�'HSUHVVLRQ�(UD�
*ODVV�6KRZ�DQG�6DOH 

0DUFK��-����������&RQFRUG�3OD]D��0LGZHVW�&RQIHUHQFH�&HQWHU��
����:HVW�/DNH�6WUHHW��1RUWKODNH��,/������� 

+HDUW�RI�$PHULFD�*ODVV�&ROOHFWRUV�9LQWDJH�*ODVV�6KRZ�DQG�6DOH 
0DUFK���-����������5RJHU�7��6HUPRQ�&HQWHU�&RPPXQLW\�
&HQWHU��6RXWKHDVW�FRUQHU�RI�7UXPDQ�DQG�1RODQG������1� 
'RGJLRQ�$YH��,QGHSHQGHQFH��02����������������-���� 

&UHVFHQW�&LW\�'HSUHVVLRQ�*ODVV�6RFLHW\���UG�$QQXDO�$QWLTXHV�
DQG�9LQWDJH�&ROOHFWLEOHV�0DUW 

0DUFK���-����������3RQFKDUWUDLQ�&HQWHU�������:LOOLDPV�
%OYG� .HQQHU��/$����������-���-����� 

7H[DV�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE ��WK�$QQLYHUVDU\�&RQYHQWLRQ�DQG�
$XFWLRQ 

0DUFK���-����������:\QGKDP�'DOODV�6XLWHV��3DUN�&HQWUDO��
'DOODV��7;�� 

$QQXDO�$OO-&DPEULGJH�%HQHILW�$XFWLRQ 
0DUFK�����������3ULWFKDUG�/DXJKOLQ�&LYLF�&HQWHU�������*OHQQ�
+LJKZD\��&DPEULGJH��2+������� 

+HDUW�RI�$PHULFD�&DUQLYDO�*ODVV�$VVRFLDWLRQ�&RQYHQWLRQ� 
$SULO���-����������(PEDVV\�6XLWHV�.&,�$LUSRUW������� 
1:�7LIIDQ\�6SULQJV�3NZ\��.DQVDV�&LW\��02������� 

*UHDW�/DNHV�'HSUHVVLRQ�*ODVV�6KRZ�	�6DOH 
$SULO���-����������0DGLVRQ�3ODFH������+RUDFH�%URZQ�'U��
0DGLVRQ�+HLJKWV��0,����������-���-����� 

.H\VWRQH�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
0D\��-����������+ROLGD\�,QQ��*UDQWYLOOH��3$����-���-�����
8VH�FRGH�³.&*´�IRU�UHVHUYDWLRQV� 

/LQFROQ�/DQG�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
-XQH��-���������%HVW�:HVWHUQ�0LOZDXNHH�$LUSRUW������� 
6�+RZHOO�$YH��0LOZDXNHH��:,������� 

$PHULFDQ�&DUQLYDO�*ODVV�$VVRFLDWLRQ�&RQYHQWLRQ 
-XQH���-����������*UHHQYLOOH��2+���������0DWWKHZ�:URGD�
$XFWLRQV 

,QWHUQDWLRQDO�&DUQLYDO�*ODVV�$VVRFLDWLRQ�&RQYHQWLRQ 
-XQH���-����������+ROLGD\�,QQ�$LUSRUW�+RWHO��'HV�0RLQHV��,$� 

7KH�6WUHWFK�*ODVV�6RFLHW\���WK�$QQXDO�&RQYHQWLRQ 
-XO\���-����������0DULHWWD��2+� 

6XPPHU�0HWURSOH[�/RRNLQJ�*ODVV�6KRZ�(OHJDQW�DQG�'HSUHVVLRQ�
*ODVV��&KLQD�	�3RWWHU\ 

$XJXVW���-����������*UDSHYLQH�&RQYHQWLRQ�&HQWHU������ 
6�0DLQ�6WUHHW��*UDSHYLQH��7;������� 

1HZ�(QJODQG�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
6HSWHPEHU��-���������/HRPLQVWHU�'RXEOH�7UHH�E\�+LOWRQ� 
���(UGPDQ�:D\��/HRPLQVWHU��0$������� 

&DUQLYDO�*ODVV�6RFLHW\�8.�$*0�:HHNHQG 
6HSWHPEHU���-����������0DUNHW�+DUERURXJK��(QJODQG 

&DQDGLDQ�&DUQLYDO�*ODVV�$VVRFLDWLRQ�&RQYHQWLRQ 
6HSWHPEHU���-����������%HVW�:HVWHUQ�/DPSOLJKWHU�,QQ������
:HOOLQJWRQ�5G�6��/RQGRQ��2QWDULR��&RQWDFW�3DPHOD�DW� 
���-���-�����RU�FFJD#EHOO�QHW�RU�,QJULG����-���-�����RU�
LQJULGVSXUULHU#KRWPDLO�FRP 

$LU�&DSLWDO�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
2FWREHU��-���������%HVW�:HVWHUQ�,QQ������(���UG�6W�1��:LFKLWD��
.6��������&RQWDFW�'RQ�.LPH�DW����-���-���� 

0LOOHUVEXUJ�*ODVV�$VVRFLDWLRQ�0HHW�DQG�*UHHW 
2FWREHU��-���������+ROPHV�&RXQW\�-�0LOOHUVEXUJ��2KLR 

0LG-$WODQWLF�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
2FWREHU���-����������5DPDGD�3OD]D�������8QGHUSDVV�:D\��
+DJHUVWRZQ��0'�������� 
FRQWDFW�6WHYH�*UD\VRQ�VJUD\VRQ#FRSSHU�QHW�RU� 
%HWK�0DUJHUXP�%HWKPDUJHUXP#YHUL]RQ�QHW 

*UHDW�/DNHV�&DUQLYDO�*ODVV�&OXE�&RQYHQWLRQ 
2FWREHU����-�1RYHPEHU����������5DPDGD�+RWHO�	�&RQIHUHQFH�
&HQWHU�������:��6DJLQDZ�+Z\��/DQVLQJ��0,� ����� 

�����&RQYHQWLRQV�DQG�(YHQWV� 

)RU�PRUH�JODVV�FRQYHQWLRQV�DQG�VKRZV��FKHFN�RXW�RXU�ZHEVLWH�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬƵƉĐŽŵŝŶŐ-ŐůĂƐƐ-ĐůƵď-ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐͬ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϲ 

�ǇĞ��ĂŶĚǇ 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�&ĞŶƚŽŶ͛Ɛ�

�ŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�ZŝŶŐ�ƐǁƵŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǀĂƐĞƐ�ĂŶĚ�&ĞŶƚŽŶ�ZŝďďĞĚ�
ǀĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�EĂŶĐǇ�ĂŶĚ�WŚŝů�
tĂůŶ͕�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�^'^�ŵĞŵďĞƌƐ͘�;dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ZŝŶŐ�KƉƟĐ�ǀĂƐĞƐ�
ĂƌĞ�ηϭϱϯϬ�ĂŶĚ�ηϭϱϯϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƌŝďďĞĚ�ǀĂƐĞƐ�
ĂƌĞ�ηϴϵϭ͘Ϳ 

/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͊� 

'ĂƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ�ũŽŝŶƐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ 
'ĂƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�^'^�ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�

;ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ͛Ɛ͕�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐͿ͕�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘��'ĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�:ŝŵ�^ƚĞŝŶďĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�;ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐͿ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶ�ĂŶ-ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ͘���ŵŽŶŐ�'ĂƌǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŐŝŌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŐŝǀŝŶŐ͘��WůĞĂƐĞ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�'ĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^'^�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�� 
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35(6,'(17��&DO�+DFNHPDQ�������� 

� 

9,&(-35(6,'(17��%RE�+HQNHO�������� 

675(7&+�*/$66�62&,(7<�%2$5'�2)�',5(&7256��QH[W�HOHFWLRQ�\HDU�� 

',5(&7256�� 

0DU\�(OGD�$UULQJWRQ�������� � 

.DWKL�-RKQVRQ�������� 

 

0D[LQH�%XUNKDUGW��������  

6(&5(7$5<��6WHSKDQLH�%HQQHWW�������
� 

75($685(5��-LP�6WHLQEDFK�������� 

9LFNLH�5RZH�������� 

-RQDWKDQ�)XKUPDQ�������
� �

*DU\�6HQNDU�������  

2)),&(56�� 

1(:6/(77(5�(',725��$SSRLQWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�� 
%HFNL�$QQ�6HOE\ FULWWHUIDUP���#]RRPWRZQ�FRP 

E�t�ŝŶ�ϮϬϭϴ� 
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^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�WƌŝĐŝŶŐ��ĂƚĂďĂƐĞ�–�tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ͍ 
�Ǉ�<ĂƚŚŝ�:ŽŚŶƐŽŶ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�;ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ůŽǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͊Ϳ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ͘��ŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŶŽƚ�ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ĞŝƚŚĞƌ͊ 

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚǁŽ-ĨŽůĚ͗�ǁŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͬĐŽůůĞĐƚŽƌ�ǁĂŶƚͬŶĞĞĚͬ
ƚŽůĞƌĂƚĞ�–�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ�͚ǁŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚͬŶĞĞĚͬƚŽůĞƌĂƚĞ͛�–�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝůĞƐ�ĂƉĂƌƚ͊ 

tŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĞůů͕�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ƉĞƌƟͲ
ŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŵƉǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁĞ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KƵƌ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ĂŶĚ�
Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĮĞůĚƐͿ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚŽŽů�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶĐǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƐŝǌĞƐ͕�ĞƚĐ͘� 

tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�͚ǁŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͛�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ƐŚĂƉĞ͕�ĐŽůŽƌ��E��ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ůŽǀĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘�tĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶĞĞƌ�Žƌ�ďǇ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶͿ͕�ƐŝŶĐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉĂƩĞƌŶƐͬƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

^Ž͙͙͙ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͍ 
YƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ͊��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐůĂƐƐ�͚ĐŽƵƐŝŶƐ͕͛�ǁĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�;ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ĐŽůŽƌ�–�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŐŝǀĞŶ�
ĐŽůŽƌ�ŶĂŵĞ͘�/Ŷ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ďĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĐŽůŽƌ͘��ŶĚ�ŝĨ��Kd,�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ǁĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƌ�
ŶĂŵĞƐ͗�ŽŶĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌŶŝǀĂů�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ�–�ƐŽŵĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ͘�/ƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�Ă�ůŝŶĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ͘� 

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�–�ŵĂŶǇ�^ƚƌĞƚĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�͚ƐŚĂƉŝŶŐƐ͛�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ�Žƌ�ƌĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�–�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂůů�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�͚ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͕͛�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�Žƌ�ƉŝĞĐĞƐ͘ 

^Ž�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�͚ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚͬŶĞĞĚͬƚŽůĞƌĂƚĞ͕͛�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͊�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϲϬϬ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞͲ
ůŝŶĞ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƵĐƟŽŶ�ƐĂůĞƐ͘ 

KŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĂƵĐƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�;ĂƐ�Ă�ĐĂƌŶŝǀĂů�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ŝƚͿ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŚŽŽŬĞĚŽŶĐĂƌŶŝǀĂů͘ĐŽŵ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚WƌŝĐŝŶŐ�dŽŽů͛͘��;Ύ^ĞĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞͿ͘�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�KZ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ďƵƩŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�͚,ŽŽŬĞĚŽŶ�ĂƌŶŝǀĂů�WƌŝĐŝŶŐ��ƉƉ͛͘� 

zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂŶ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ�ůŝƐƚͿ�ĨŽƌ��ĂŶĚůĞƐƟĐŬ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ�ŽƉĞŶƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͚^ŚŽǁ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ�WĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ͛�–�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŚŽǀĞƌ�ŽǀĞƌ�
ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďŝŐŐĞƌ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌͬƉĂƩĞƌŶ͘��^ĞůĞĐƚ�Ă�
ƐŚĂƉĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĐŽůŽƌ�;ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕�ůŽǁĞƐƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�η�
ƐŽůĚ�Ăƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭͿ͘���Ǉ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ůŝƐƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĮůƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĞĂĚĞƌƐ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 

dŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌ͕�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ůŝƐƚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 
dŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ�ůŝƐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 

/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐŶ͛ƚ͘�/�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ��Ăů�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚĞ�
ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�–�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͊�фƐŵŝůĞх 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞƚ�Žƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ͕�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŽŬĞĚŽŶĐĂƌŶŝǀĂů͘ĐŽŵͬĚĂƚĂďĂƐĞͬŵŽďŝůĞ� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϵ 

,ŽŽŬĞĚ�KŶ��ĂƌŶŝǀĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚͬWƌŝĐŝŶŐ�dŽŽů�>ĂƵŶĐŚĞĚ 
��ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�KƵƌ�,ŽŽŬĞĚ�ŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů�;,K�Ϳ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ŚŽŽŬĞĚŽŶĐĂƌŶŝǀĂů͘ĐŽŵͿ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů͗�ƚŚĞ�WƌŝĐŝŶŐ��ĂƚĂďĂƐĞ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ŝƐ͗� 
ͻ�&Z�� 
ͻ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝƚĞŵƐͿ� 
ͻ��ĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ 
ͻ�hƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͊ 

WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă� 
WĂƩĞƌŶ�ŶĂŵĞ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ͕�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐĞĞ͗ 

ͻ���ŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�;ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϭ�–�ŶŽǁͿ 
ͻ�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ƐŽůĚ 
ͻ�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵͬŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ 
ͻ�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶůǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĂŵĂŐĞ�
;ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐͿ 
�ͻ�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶůǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƐƚĞĚ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ�;ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĞǀĞŶ�ĚĞĞƉĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮůƚĞƌ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖ 

ͻ�^ŝǌĞ 
ͻ��ĚŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 
ͻ��ĂĐŬ�ƉĂƩĞƌŶ 
ͻ��ƵĐƟŽŶĞĞƌ 

dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�
ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůů�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͘ 
WŝĐƚƵƌĞƐ�;ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂĐƚƵĂů�ƉŝĞĐĞ�ƐŽůĚͿ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝƌŝĚĞƐĐĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƌŝĚĞƐĐĞŶĐĞ͘ 

KƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
· �ůƉŚĂďĞƟǌĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ĚĂƚĞƐ�

ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐŝǌĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƉĂŐĞƐ͘
· ^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�;&ƌĞĞͿ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ
· �Ŷ��ǀĞŶƚ��ĂůĞŶĚĂƌ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�

ĂƵĐƟŽŶƐ
· ��ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ
· WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�͚�ƌ�'ůĂƐƐ͛�ĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŚŽďďǇ͘
· ^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ͛�ĐŽƵƐŝŶ͕�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ͘
· �ƌĐŚŝǀĞĚ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

KƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
,K�͛Ɛ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď͖�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌŶŝǀĂů�

ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϬ 

WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�'ŝǀĞ 

dŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŽŶ-
ŐŽŝŶŐ�͞ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Θ�ĞǆƉůĂŝŶ͟�ĞīŽƌƚƐ͘ �tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�͚ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͛�
ƚĞĂŵ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�dŚĞ�^'^�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 

:ŽĂŶŶĞ�ZŽĚŐĞƌƐ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ϭϵϴϳ-ϭϵϵϮͿ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ �:ŽĂŶŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂůŵŽƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�͚ŽŶ�ĚƵƚǇ͛�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ŶĞĂƌ�
Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�dĂďůĞ͕�ŐƌĞĞƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�:ŽĂŶŶĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
�ĂǀĞ�Θ�ZĞŶĠĞ�^ŚĞƚůĂƌ�;�Ž-WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ϭϵϵϮ-ϮϬϬϬͿ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�dƵĞƐĚĂǇ�^ƚƌĞƚĐŚ�ŽŶ�,ŽŽŬĞĚ�ŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�/��ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ ��ĂǀĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�
KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬϬ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĠĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƉƌŽŽĨƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ ��ĂǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ůĞĂĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ͘ ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĠĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐůƵď�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͘ �/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĚŝƐƉůĂǇ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀĞƌƐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ĂǀĞ�ĂŶĚ�
ZĞŶĠĞ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

KƵƚƌĞĂĐŚ�hƉĚĂƚĞƐ 

/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘��Ɛ�ǇŽƵƌ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ͘ 
&ŝƌƐƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�'ĂƌǇ�^ĞŶŬĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŚĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ͛Ɛ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�KŚŝŽ�ĂŶĚ�>ĂŶͲ

ƐŝŶŐ�Θ��ĞĂƌďŽƌŶ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͘ 
�Ăů�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ĞƐŝŐŶƐ͕�

KƉƟĐƐ�ĂŶĚ�WĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͘͟�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�<ŝƩǇ�Θ�ZƵƐƐĞůů�hŵďƌĂĐŽ�Ăůů�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƌŶŝǀĂů�
'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘ 

dǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕��ĂŬ�DĐ�ĂŵĞǇ� ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ��ŽůƉŚŝŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĚŽůƉŚŝŶƐ͕�ĂŶĚ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ�ŽŶ�^ƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͕�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĂƐĞůŝŶĞ��ůƵď�ϮϬϭϵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��Ɛ��Ăů�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĞǇƐƚŽŶĞ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ůƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�>ĂŶĚ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ĂƌŽů�EĞůƐŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞŶƚ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�<ŝƌŬ�EĞůƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ůĂƐƐ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�,ĞƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
&ĞŶƚŽŶ�&ŝŶĚĞƌƐ��ůƵď͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�^ƵďŵŝƩĞĚ͕ 
Maxine Burkhardt͕�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϭ 

�Ăů͛Ɛ�&Ăůů�dŽƵƌ��ŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� 
Ăƚ�DĞƚƌŽ��ĞƚƌŽŝƚ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ��ůƵď�DĞĞƟŶŐ 

�Ǉ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ 

�ǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂƐ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ĞĂƌďŽƌŶ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�ϯƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ϰϲƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ƐŚŽǁ͘�dŚĞ�ƚƌƵŶŬ�
ƉŽƉƉĞĚ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵŶůŽĂĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĂŶĂŶĂ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ͘�;dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ƋƵŝƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂŶĂŶĂ�ďŽǆ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĚĞĂůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͘Ϳ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ͕��Ăů�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ϭ͕ϭϭϱ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϱϬ�Žƌ�ƐŽ�
ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�͞/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕͟�ƐĂŝĚ��Ăů͘�͞�ŶĚ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƐƵĐŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽǀĞƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ďĞĨŽƌĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘͟ 

dŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐůĂƐƐ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�Ăůů-ŐůĂƐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŵĂƌŬĞƚĞƌƐ-ďǇ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�;ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�'ĂŶĞŵͿ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƐŚŽǁ͘��ŝƌĞĐƚ�ŵĂŝů͕�ƉƌŝŶƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĐŽƌĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�����ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ϰϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘�tŚŝůĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�
ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘� 

tŚŝůĞ�D�'^�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ��Ăů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�KǀĞƌ�ϭϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚ�ĨƌŽŵ��ůĂďĂŵĂ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͊�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^'^�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

͞dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞŵĞ͕͟�ƐĂŝĚ�^ƵƐĂŶ�DƵůĚŽǁŶĞǇ͕�D�'^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�͞/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŐůĂƐƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽůŽƌ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ůŝŬĞ�ĐĂŬĞ�ƉůĂƚĞƐ͕͟�DƵůĚŽǁŶĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�͞/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͘��Ăů�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĞǇ�
ŬŶĞǁ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘͟� 

dŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͕�ŶŝŶĞ�ŶĞǁ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͊���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
�Ăů�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�'^�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘���ΨϭϬϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^'^�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ďǇ�D�'^�ŝŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
�Ǉ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ 

�Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�/͛ŵ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�^'^͘��Ƶƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�
ĚŽ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ�–�/�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/͛ůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƟƉƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�
ŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽƵƚ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͗ 

ϭͿ�WƵƚ�ŽƵƚ�ƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ĂŶƟƋƵĞ�ƐŚŽƉƐ͘�zŽƵ͛ůů�ŶŽƟĐĞ�ŵŽƐƚ�ĂŶƟƋƵĞ�ŵĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶͲ
ƟƋƵĞ�ŵĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘�/͛ŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽǁŶ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ�ũĞĨƵŚƌŵĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ǁŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�;/͛ǀĞ�ŐŽƚ�DĞƚƌŽ��ĞƚƌŽŝƚ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨͿ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƐŽ�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͕�/͛ůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘� 

ϮͿ�WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͟�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉƐ�ŚĞĂĚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ͗ 
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�&��'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ƉŽƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ĮŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁͲ
ĐĂƐĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

ϯͿ^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�–��ƵǇͬ^ĞůůͬdƌĂĚĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽĐĂƚĞ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƟǀĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞŶͲ
ƚŽŶ�ďƵǇͬƐĞůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϮ 

dŚĂŶŬ�zŽƵ͕�^'^�>ĞĂĚĞƌƐ 
tŝƚŚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŐŽ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�

ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘��/͛ŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƐĂǇŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�d,�E<�zKh�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��DĂƌǇ��ůĚĂ��ƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶŶĞƩ͕��ƌŝĂŶ��ƌĞŶŶĂŶ͕�DĂǆŝŶĞ��ƵƌŬŚĂƌĚƚ͕�
:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ͕��Žď�,ĞŶŬĞů͕�<ĂƚŚŝ�:ŽŚŶƐŽŶ͕��ŽŶŶŝĞ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�^ĂƌĂŚ�WůƵŵŵĞƌ͕�:ŽĂŶŶĞ�
ZŽĚŐĞƌƐ͕�:ĂŵĞƐ�^ĂďŽůŝĐŬ͕��ĞĐŬŝ��ŶŶ�^ĞůďǇ͕�'ĂƌǇ�^ĞŶŬĂƌ͕�ZĞŶĞĞ�ĂŶĚ��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ͕�:ŝŵ�^ƚĞŝŶͲ
ďĂĐŚ͕�'ĂƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ�ĂŶĚ�<ŝƩǇ�ĂŶĚ�ZƵƐƐĞůů�hŵďƌĂĐŽ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͘� 

zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ-ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŶŶƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�
ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŬŶŽǁ͕�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƟŶŐƐ�ŽĨ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�Θ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŐůĂƐƐ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�
ŽƵƌ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘��dŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŚƌƵ�͚dƵĞƐĚĂǇ�
^ƚƌĞƚĐŚ͛�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵďƐ͛�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���Ž�ǇŽƵ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͍͍ 

dŚĞƐĞ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�–�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů͕�ĐŚĂƚ͕�ƚĞǆƚ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�
ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘���ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘��dŽĚĂǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ͕�ĂƐŬ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ďƵǇŝŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ͘��/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��

Cal

Thank You 

�ĞĂƌ�^'^�ŵĞŵďĞƌƐ͕ 
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ǁĞůů�ǁŝƐŚĞƐ�

ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
tĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�^'^�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŝŶŬ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ƉůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�/�
ǁŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘ 

Arna Simpson

^ŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ��ĂŶ�,ĞůƉ�^'^ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ��ŵĂͲ

ǌŽŶ͛Ɛ�^ŵŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ �,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍� �ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�ŽīĞƌƐ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ�^ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĂͲ
ǌŽŶ�^ŵŝůĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ�–�ĞǆĐĞƉƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ �tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍ �dŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�^ŵŝůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶ͛Ɛ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ͕�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŽ��ŵĂǌŽŶ�^ŵŝůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ �&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ͕��ŵĂǌŽŶ�^ŵŝůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ �^ĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dŚĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͘ �KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�
ƵƉ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

DĞŵďĞƌ�EĞǁƐ�ĨŽƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�'ŽƌĚŽŶ� 

WŚŝĨĞƌΖƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ͕�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌƚ� 
ƐƵƌŐĞƌǇ͘��,Ğ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ŵĞŵďĞƌƐ� 
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���ŽŶĚŽůĞŶĐͲ 
ĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�^ƵĞ�Ăƚ�xxxxxxxxxxx

tĞ�ǁŝƐŚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� 
tĞ͛ƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕��ĞďƌĂ͘ 

Rebecca Miller
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7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϯ 

,W¶V�7LPH�WR�5HQHZ«� 
:LWK�1RYHPEHU�FRPHV�7KDQNVJLYLQJ��WXUNH\��VWXIILQJ��SXPSNLQ�SLH�DQG�\RXU�6WUHWFK�*ODVV�6RFLHW\�PHPEHUVKLS�UHQHZDO���

7KHVH�DUH�DOO�JRRG�WKLQJV�IRU�ZKLFK�WR�EH�WKDQNIXO���&RQWLQXLQJ�\RXU�PHPEHUVKLS�LQ�7KH�6WUHWFK�*ODVV�6RFLHW\�PHDQV�VXSSRUWLQJ�WKH�
SURPRWLRQ�DQG�SUHVHUYDWLRQ�RI�$PHULFDQ�,ULGHVFHQW�6WUHWFK�*ODVV�$1'�PRUH�RSSRUWXQLWLHV�IRU�\RX�WR�OHDUQ�DERXW�VWUHWFK�JODVV��QHW�
ZRUN�ZLWK�RWKHU�FROOHFWRUV��DFFHVV�WR�$//�SDVW�LVVXHV�RI�7KH�6WUHWFK�*ODVV�6RFLHW\�4XDUWHUO\�DQG�PDQ\�)HQWRQ�FDWDORJV�DQG�RWKHU�
PDWHULDOV�IRU�,'¶LQJ�HDUO\�DQG�ODWH�SHULRG�VWUHWFK�JODVV����<RXU�PHPEHUVKLS�SURYLGHV�\RX�ZLWK�RSSRUWXQLWLHV�WR�SXUFKDVH�VWUHWFK�JODVV�
IRU�\RXU�FROOHFWLRQ�RU�FRQQHFW�ZLWK�DXFWLRQHHUV�DQG�RWKHU�FROOHFWRUV�ZKHQ�LW�LV�WLPH�WR�ULJKW-VL]H�\RXU�FROOHFWLRQ�DQG�SDVV�\RXU�VWUHWFK�
JODVV�RQ�WR�RWKHU�FROOHFWRUV� 

,�KRSH�E\�QRZ�\RX�KDYH�DOUHDG\�VHQW�\RXU�UHQHZDO�IRUP�DQG�FKHFN�EDFN�WR�-LP�RU�EHHQ�RQ�OLQH�WR�UHQHZ�YLD�RXU�ZHEVLWH���,I�QRW��
KRZ�DERXW�GRLQJ�LW�QRZ"��,�NQRZ�\RX�DUH�LQ�WKH�PLGGOH�RI�UHDGLQJ�WKH�ODWHVW�LVVXH�RI�7KH�6WUHWFK�*ODVV�4XDUWHUO\�DQG�\RX�ZDQW�WR�JHW�
WR�'DYH¶V�DUWLFOH�DQG�ORRN�DW�WKLV�PRQWK¶V�(\H�&DQG\�SKRWRV�DQG�FKHFN�WKH�FDOHQGDU�RI�XSFRPLQJ�VKRZV�DQG�FRQYHQWLRQV��EXW�DOO�RI�
WKDW�ZLOO�FRPH�WR�DQ�DEUXSW�VWRS�LI�\RX�GRQ¶W�VHQG�RU�SURFHVV�\RXU�PHPEHUVKLS�UHQHZDO�E\�'HFHPEHU������������ 

7KDQN�\RX��IRU�FRQWLQXLQJ�WR�VXSSRUW�RXU�PLVVLRQ�DQG�RXU�DFWLYLWLHV���:H�DUH�WKH�RQO\�RUJDQL]DWLRQ�H[FOXVLYHO\�GHYRWHG�WR�SUR�
PRWLQJ�DQG�SUHVHUYLQJ�VWUHWFK�JODVV���7KHUH�DUH�ORWV�RI�FROOHFWRUV�ZKR�GRQ¶W�NQRZ�ZKDW�VWUHWFK�JODVV�LV�EXW�ZH�DUH�FKDQJLQJ�WKDW��RQH�
FKDW�RU�HPDLO�RU�EURFKXUH�DW�D�WLPH���<RX�PDNH�WKDW�DOO�SRVVLEOH��<RX�DUH�WKH�UHDVRQ�ZH�H[LVW�WRGD\��KDYH�H[LVWHG�IRU����\HDUV�DQG�
ZK\�ZH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�H[LVW�EHFDXVH�ZH�KDYH�PXFK�WR�GR�IRU�\RX�DQG�IRU�VWUHWFK�JODVV����� 

:LWK�\RXU�UHQHZDO��ZH�ZRXOG�ORYH�WR�KHDU�IURP�\RX�DERXW�ZKDW�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�VHH�XV�GR�WR�SURPRWH�DQG�SUHVHUYH�VWUHWFK�
JODVV�DQG�SURYLGH�PRUH�YDOXH�WR�\RX�DV�D�PHPEHU���)HHO�IUHH�WR�SXW�D�QRWH�RQ�\RXU�UHQHZDO�IRUP��VHQG�PH�DQ�HPDLO�
�SUHVLGHQW#VWUHWFKJODVVVRFLHW\�RUJ��RU�JLYH�PH�D�FDOO���������-��������<RXU�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DQG�,�ORRN�IRUZDUG�WR�KHDULQJ�IURP�
\RX���+DSS\�+ROLGD\V��WKDQNV�IRU�\RXU�LQWHUHVW�LQ�VWUHWFK�JODVV�DQG�WKDQNV�IRU�\RXU�FRQWLQXLQJ�VXSSRUW�RI�7KH�6WUHWFK�*ODVV�6RFLHW\� 

&DO 

�ƌŝĞĨƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ 
�Ǉ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶŶĞƩ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

· DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚ͗���Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϮϵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�;ŵĂŶǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶͿ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ϭϬϱ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͘��WĂƉĞƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝůĞĚ�ŽŶ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��
WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�Žƌ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĨƌĞŶǌǇ͘�>ĂƚĞ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ŵĂŬĞ�
ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽĸĐĞƌƐ͘��dŚĞ�ϭϳ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ƐŝŶĐĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϵ͘

· dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗���ZŽƵŶĚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ϵͬϮϴͬϭϴ�ǁĞƌĞ͗���ŚĞĐŬŝŶŐ͕�WĂǇƉĂů�ĂŶĚ��ŝůů��ƌŽǁů�D�&�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�-�Ψϴ͕�ϱϭϮ͖�
^ĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�-�ΨϭϮ͕ϯϳϳ͘���ǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��/ŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĞŐͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͘

· DĂƌŬĞƟŶŐ͗��:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�DĂƌŬĞƟŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�&z͛ϭϵ�DĂƌŬĞƟŶŐ�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�Ϯ-ϯ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘��,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĂŶƐ͘��

· ^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗��'Ž�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�'ĂƌǇ�^ĞŶŬĂƌ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐŽĂů�
;ǁŝƚŚ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ��ƌŝĂŶ͛Ɛ�ŚĞůƉͿ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƟŶŐƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůĞ�
ƐĂůĞƐ͘��

· ^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗���ŽƚŚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂŶĚ�'ĂƌǇ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ŵŽƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘��DĂƌǇ��ůĚĂ��ƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞƐ�ĞĂĐŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘��dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�WĂƩĞƌŶƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘��^ĞĞ�ŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘

· KƵƚƌĞĂĐŚ͗��tŝƚŚ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�DĂǆŝŶĞ��ƵƌŬŚĂƌĚƚ͕�ďŽƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ăů�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Žď�ǁĞƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���Žď�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕��ĂƌďĂƌĂ͕�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ĐĂŶĚǇ�ĚŝƐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů͕�ƵƉƐĐĂůĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ͘���Žď�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ΨϭϬϬ�ĨĞĞ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�͞�Ăů͛Ɛ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�KĚǇƐƐĞǇ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�KŚŝŽ�'ůĂƐƐ�Θ�WŽƩĞƌǇ�^ŚŽǁ͕�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ŚŽǁ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘

· �ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŝĐŝŶŐ��ĂƚĂďĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϰ 

DĂŶǇ��ŝīĞƌĞŶƚ�WŝĞĐĞƐ͕�KŶĞ�DŽůĚ͊ 
�Ǉ��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ 

WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƌŝĚĞƐĐĞŶƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĚŝĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽůĚ͘�/Ŷ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌŝŵƉƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĞīĞĐƚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ŇŽĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,ŽŽŬĞĚ�ŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů�ĨŽůŬƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ƐĂůĞƐ͘�/͛ŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
Ăůů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƵƉŽŶ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�/͛ŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽǁůƐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͞ŵĞůŽŶ�ƌŝď͟�ƉŝĞĐĞƐ͘ 

/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�ηϲϰϳ�ďŽǁů�ĨŽƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�;&ŝŐƐ͘�ϭ-ϭϬͿ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽǁůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ϯ�ϭͬϮ-ŝŶĐŚ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽůůĂƌ͘�dŚĞ�
ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϬ-ϭϮ�ŝŶĐŚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƌĂŶŐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ďŽǁůƐ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂůů�
͞ŇĂƌĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘�dŚĞ�ďĂƐĞ�ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽůĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŵ�ŐĞŶƚůǇ�ŇĂƌĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂůů�͞ŇĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵƉĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŇĂƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ǁŝĚĞ�ŇĂƌĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯͿ͕�ďƵƚ�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͞ŇĂƚ-ƚŽƉ�ŇĂƌĞĚ͘͟�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�Ă�͞ĚĞĞƉ�ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͟�;&ŝŐ͘�ϰͿ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŵ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƟŐŚƚůǇ�ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌ͘�DĂŶǇ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�Ă�͞ĐƵƉƉĞĚ�ŝŶ͟�;&ŝŐ͘�ϱͿ�ĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƌŽƐĞ�ďŽǁů͟�ƐŚĂƉĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�͞ĂƋƵĂƌŝƵŵ͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ͘�&ĞŶƚŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐƵƉƉĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǁŚŝŵƐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�͞ƐƉŝƩŽŽŶ͟�ƐŚĂƉĞ�;&ŝŐ͘�ϲͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƟŐŚƚůǇ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ�
ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŇĂƌĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŚĂƉĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŇĂƩĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ĐƵƌů�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͘��DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐŚĂůůŽǁ�ĐƵƉƉĞĚ�ďŽǁů͟�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůů�ŝƚ�ƚŚĞ�͞ůŽǁ�ďŽǁů͟�Žƌ�͞ŝĐĞ�
ĐƌĞĂŵ͟�ƐŚĂƉĞ͘�^ŽŵĞ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ĂůƐŽ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ƉůĂƚĞ͟�ĨŽƌŵ�;&ŝŐ͘�ϴͿ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�͞ƉůĂƚĞ͟�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�;ƚŚĞ�ƌŝŵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŚĞŝŐŚƚͿ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉĂŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�͞ƉůĂƚĞ͘͟�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ĐĂƚĂůŽŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ďŽǁů�ĂƐ�Ă�
ƉůĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�ďŽǁůƐ�ǁĞƌĞ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�ŽŶĞƐ͊��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϵͿ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬ�&ĞŶƚŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�͞ƐƉĞĐŝĂů�ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ�
ƉĂŐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ũƵƐƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ�ďŽǁů͘�/�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉĂŐĞƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌŽůůĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƌŝŵ�ĂƐ�Ă�͞ŇŝƉ�ďŽǁů͟�ĨŽƌŵ͘�dŚĂƚ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞ�ďŽǁů�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭϬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
&ĞŶƚŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͞ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƚŚĞ�͞ĚĞĞƉ�ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͟�ďŽǁůƐ�;ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŵ�ŝƐ�ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌͿ�ĂŶĚ�͞ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ͟�ďŽǁůƐ�;ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽǁů�ŝƐ�ŇĂƌĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�
ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌͿ͘ 

dŚĞ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�ηϴϬϳϲ�;͞ƌŝďďŽŶ͟Ϳ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵƐ�;&ŝŐƐ͘�ϭϭ-ϭϲͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-ǁŽƌŬ�ĞĚŐĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�͞ĐƵƉƉĞĚ͟�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐƵƉƉĞĚ�ŝŶ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�
͞ŇĂƌĞĚ͟�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƐŝĚĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŇĂƌĞĚ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�͞ǁŝĚĞ�ŇĂƌĞĚ͟�Žƌ�
͞ŇĂƚ-ƚŽƉ͟�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŇĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�͞ƌŽůůĞĚ�
ƌŝŵ͟�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ůŽǁĞƌĞĚ�ǁŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘�dŚĞ�͞ƐŚĂůůŽǁ�ĐƵƉƉĞĚ͟�Žƌ�͞ůŽǁ͟�
ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϭϱͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽǁů�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ƉƵůůĞĚ�ƵƉ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�͞ƉůĂƚĞ͟�ƐŚĂƉĞ�;&ŝŐ͘�ϭϲͿ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ƌŝŵ�
ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĐƵƌǀĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�Žƌ�ĞĚŐĞ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďŽǁů�ƐŚĂƉĞƐ͕�/͛ůů�ŶĞǆƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ƐƋƵĂƌĞ-ĨŽŽƚĞĚ͕�dƌĞĞ-ŽĨ->ŝĨĞ�ƉŝĞĐĞƐ�;&ŝŐƐ͘�ϭϳ-ϮϰͿ͘�dŚŝƐ�
ďŽǁů�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ƵƉ�;&ŝŐ͘�ϭϳͿ�Žƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͕�ĐƵƉƉĞĚ�ŝŶ�;&ŝŐ͘�ϭϴͿ͘�dŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�
ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ƵƉ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ĐĂůůĞĚ�͞ƐƋƵĂƌĞ͟�Žƌ�͞ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ƵƉ͘͟�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽǁů�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝͲ
ĐĂů͗�ŇĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƉƉĞĚ�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ͕�ƌŽůůĞĚ�ƌŝŵ�;&ŝŐ͘�ϮϬͿ͕�ƐŚĂůůŽǁ�ĐƵƉƉĞĚ�Žƌ�ůŽǁ�;&ŝŐ͘�ϮϭͿ͕�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ďŽǁů�;&ŝŐ͘�ϮϮͿ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƌŽƐĞ�ďŽǁůƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƌŽƵŶĚ�ďĂůů�ƐŚĂƉĞ͘���Žǁů�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dƌĞĞ-ŽĨ->ŝĨĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ƵƉ�;&ŝŐ͘�ϮϯͿ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ-ŝŶ-ƚŚĞ-WƵůƉŝƚ�;&ŝŐ͘�ϮϰͿ͘� 
/ŵƉĞƌŝĂů�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ƌƚ�'ůĂƐƐ�>ŝŶĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ�ƵƉ�;&ŝŐ͘�ϮϱͿ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĐƌŝŵƉĞĚ�;&ŝŐ͘�ϮϲͿ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ͘�/ŵƉĞƌŝĂů�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďŽǁůƐ�Ă�Ɛŝǆ-ĐƌŝŵƉ�ƚŽƉ�;ŶŽƚ�ĮŐƵƌĞĚͿ�Žƌ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ-ĐƌŝŵƉ�ƚŽƉ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ͘���ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐƵƉƉĞĚ�ĐƌŝŵƉĞĚ�ĨŽƌŵ�;&ŝŐ͘�ϮϴͿ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�͞DĞůŽŶ�Zŝď͟�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞƐ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞƐ�;ηϴϰϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ϯ�Ь-ŝŶĐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ηϴϱϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ͕�ϰ-ŝŶĐŚ�ďĂƐĞĚ�ĨŽƌŵͿ͘�
dŚĞ�ηϴϱϳ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�&ĞŶƚŽŶ�ďŽǁů�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ηϲϰϳ�ďŽǁůƐ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ηϴϰϳ�ƉŝĞĐĞƐ�;&ŝŐƐ͘�Ϯϵ-ϯϵͿ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�͟��tŚĞŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŚĂƉĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ŶŽƌŵĂů͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�;&ŝŐ͘�ϮϵͿ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�
͞ŶŽƌŵĂů͟�ηϴϰϳ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽŶďŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵƐ͘��/�ƐƵƐͲ
ƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ηϴϱϳ�ďŽǁůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ůŝĚ͘��dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ηϴϰϳ�
ƉŝĞĐĞƐ�ĮŐƵƌĞĚ�ĂƌĞ͗�͞ŇĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƉƉĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯϬͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�͞ĐƵƉƉĞĚ͕͟�͞ĐƵƉƉĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯϭͿ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�Ă�ƚƌƵĞ�͞ƌŽƐĞ�ďŽǁů͟�ƐŚĂƉĞ͕�͞ŇĂƌĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯϮͿ͕�͞ŇĂƌĞĚ�ĐƌŝŵƉĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯϯͿ͕�͞ƐŚĂůůŽǁ�ĐƵƉƉĞĚ͟�;&ŝŐ͘�ϯϱͿ͕�͞ƚǁŽ-ƐŝĚĞƐ�
ƵƉ͟�;&ŝŐ͘�ϯϲͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�͞ƉůĂƚĞ͟�Žƌ�͞ƐĂůǀĞƌ͟�;&ŝŐ͘�ϯϳͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ�
ůŝŬĞ�Ă�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽŽƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ηϴϰϳ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶƚŽ�͞ĨĂŶ͟�ǀĂƐĞƐ�;&ŝŐ͘�ϯϵͿ�ĂŶĚ�͞ƐǁƵŶŐ�ĂŶĚ�ŇĂƌĞĚ͟�ǀĂƐĞƐ�
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;&ŝŐ͘�ϯϰͿ�ĂŶĚ�͞ƐǁƵŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ͟�;&ŝŐ͘�ϯϴͿ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ǀĂƐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝǌĞƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŇĂƌĞĚ�Žƌ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ŇĂƌĞĚ�ůĞƐƐ�;ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶͿ͘� 

hƉŽŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŵǇ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉĂŐĞƐ͕�/�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƐŚĂƉĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�&ĞŶƚŽŶ�Žƌ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ŵĂŝŶůǇ��ŝĂŵŽŶĚ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�h͘^͘�'ůĂƐƐͿ�
ƵƐĞĚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƐŚĂƉĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ăƚ�Ă�ϰϱ-ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘�/͛ŵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă��ŝĂŵŽŶĚ�͞ϰϱΣ͟�ďŽǁů�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ͘� 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƐƵĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďŽǁů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞůŽŶ�Zŝď�ƉŝĞĐĞƐ͕�Ɛŝǆ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ϭϬ-ϭϮ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŝǌĞ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ƐƋƵĂƌĞ-ĨŽŽƚĞĚ͕�dƌĞĞ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�ƌŝďďŽŶ�ďŽǁůƐ͊��dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ŶŽƚ�
Ăůů�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ƐŽ�ƐŽŵĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĂƌĞ�ďǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�,ĂƉƉǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͊ 
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sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 

�Ɛ�ǇŽƵƌ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͛Ɛ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝͲ

ĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽĂƐƟŶŐ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ďǇ�Ă�ǁĂƌŵ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŶƵŐŐůĞĚ�

ĐŽǌŝůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƉĂŶŝĞů�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͕��ĞƌďǇ͕�

ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�Śŝŵ�–�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍��/�Ăŵ�ƐƵƉͲ

ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�

EĂƟŽŶĂů��ŶƟƋƵĞ�^ŚŽǁ�ŝŶ��ĂƌůŝƐůĞ͕�W�͘��/Ŷ�Ăůů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�

ǁĂŝƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ŚŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�;ĞǀĞŶ�

ǁŝƚŚ�ǀĂŶ�Ăůů�ƉĂĐŬĞĚͿ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�

ĂǁŽŬĞ�ƚŽ�ϯ͟�ŽĨ�ƐŶŽǁ͕�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝĐĞ͘��/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǁŚĞŶ�/�ƉŚŽŶĞĚ�ƚŚĞ��ǆƉŽ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ĂƌůŝƐůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�

ďĞ�ŚĞůĚ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐĂůůƐ�ƵŶƟů�DŽŶĚĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�;ŵŽƌĞ�ƐŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�

s�Ϳ͘��ZĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ăů�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�DĂǇ͕�ϮϬϭϵ͘ 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�/�ǁĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͕��ĂƌďĂƌĂ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ͕�Ă�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�

ǀĞƌǇ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƐŚŽǁ͘��tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞^ǁĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ϭϵϭϲ-ϭϵϯϮ͕͟�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�

ĐĂŶĚǇ�ĚŝƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘���ĂĐŚ�ĚŝƐŚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂŶĚǇ͖�ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ͘��tĞ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�Ă�

ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�'ůĂƐƐ��ůƵď͕�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĚĨŽƌĚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ůĂƐƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĞƐƐĞĚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�� 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͘��WƌŝŵĂƌŝůǇ�/�Ăŵ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ϭͿ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ϮͿ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ;ƐͿ͕�ϯͿ�ĞƐƚĂďͲ

ůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ϰͿ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�� 

/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��Ăůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�

ĐĂůůƐͿ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�ŝŶ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�

ŐůĂƐƐ͘ 

dŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘���ƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͕��ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞŶĚ͕�/�ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ă�

ϱϬϭ�;ĐͿ�;ϯͿ�ĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/Z^͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�

ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��hŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ŬŶŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�dŚĞ�

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

Your VP,  Bob�

ϮϬϭϵ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�–�:ƵůǇ�Ϯϰ-Ϯϲ͕�ϮϬϭϵ͘�/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰϱƚŚ�ĂŶŶƵĂů�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶŶ�ŝŶ�DĂƌŝĞƩĂ͕�
K,͊�zŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ͕�:ŽĂŶŶ�ZŽĚŐĞƌƐ͕��Žď�,ĞŶŬĞů�ĂŶĚ�sŝĐŬŝĞ�ZŽǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͘ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͗�͞dŚĞŶ�ĂŶĚ�EŽǁ͘͟���͞/Ŷ�ƚŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�͙͘͟��ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞƐ͘�KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�;ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŝƚ͍Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ĐůƵď�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƚŚ�ŝƚĞŵƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƵĞƐƚ�ƐĞƚƐ͕�ƚƵŵďůĞ�ƵƉƐ͕�ĐŽůŽŐŶĞƐ͕�ƐŵĂůů�ĨĂŶ�ǀĂƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞĚ�Θ�ďĂƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ďǇ�dŽŵ�ĂŶĚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ͘�tĞ͛ƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��Ăů�Žƌ�sŝĐŬŝĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�tĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘ 

Vickie
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675(7&+�287�&$//�',6&866,21 
>�d��W�Z/K��&�EdKE�^dZ�d�,�'>�^^�WZK�h����&KZ�Kd,�Z^ 

tŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��Ăůů�ŽŶ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϭϵ 

Ăƚ�ϴ�Ɖŵ��ĂƐƚĞƌŶ͕�ϳ��ĞŶƚƌĂů͕�ϲ�DŽƵŶƚĂŝŶ�Θ�ϱ�WĂĐŝĮĐ�dŝŵĞ 

�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϰϭϱ-ϰϲϰ-ϲϴϬϬ͕ 
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�/�͗�ϬϰϮϭϭϵϳϰη 

�ůů�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůů͘ 

���ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ� 

DĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ƵƐ� 

ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ 

&ĞŶƚŽŶ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ys�͘ 

dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ŐŝŌ�ƐŚŽƉƐ͕ 

ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŐůĂƐƐ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟďůĞ�ĐůƵďƐ͘ 

dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

�Ǉ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůů͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϴ 

DĞĞƚ�ŽƵƌ� ͚�ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^ĐĞŶĞƐ͛�dĞĂŵ 
dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͖�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�YƵĂƌƚĞƌůǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ �dŚĞ�ĨŽůŬƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�͚ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͛�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ �>Ğƚ͛Ɛ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽůŬƐ͗ 

�ƌŝĂŶ��ƌĞŶŶĂŶ�–�tĞďŵĂƐƚĞƌ͘ ��ƌŝĂŶ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'��ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚŽůĚƐ�ĚŽǁŶ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�ũŽď�Ăƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ůĂǁ�
Įƌŵ͘ ���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŵŽƌĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ǁĞ�
ǁĞŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ͘ ��ƌŝĂŶ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�tĞďŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ ��ƌŝĂŶ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ƚƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͕��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�
ǁŚŽ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ͕�ĂĚĚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ��ƌƚ�'ůĂƐƐ��Ž�ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�

^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ĂůůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ ��ƌŝĂŶ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĂƌǇ�^ĞŶŬĂƌ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ ��ƌŝĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �ƌŝĂŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘� 

�ŽŶŶŝĞ�WĞƚĞƌƐĞŶ�–�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶĞƌ͘ ��ŽŶŶŝĞ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ZĂůĞŝŐŚ͕�E�͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�^'^�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�/Z^�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ϱϬϭ�;ĐͿ�;ϯͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕��ŽŶŶŝĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƵƉĚĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŽŽŬ͘ �dŽĚĂǇ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ůŽŽŬ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ŽŶŶŝĞ͘ ��ŽŶŶŝĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ �,Ğƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽůŽƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ �tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ��ŽŶŶŝĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ � 

:ĂŵĞƐ�^ĂďŽůŝĐŬ�–�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ĞĂĚĞƌ͘ �:ĂŵĞƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌ͘ ���ĐŽƵƉůĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�:ĂŵĞƐ�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƟŶŐƐ͘ �,Ğ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽ�ƚŽͲ
ĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ �:ĂŵĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƐƚƌĂŐƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŶŽǁ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�

ƌĞĂĐŚ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�͚ŽĸĐŝĂů͛�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�

ŐůĂƐƐ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�Žƌ�ƐĞůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ �:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�^'^͘ �tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ � 

�ĞĐŬŝ��ŶŶ�^ĞůďǇ�–�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĚŝƚŽƌ͘ ��ĞĐŬŝ��ŶŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ��ĚŝƚŽƌ�ǁŚĞŶ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͘ ��ĞĐŬŝ��ŶŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�&ůǇĞƌ�ĨŽƌ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŐůĂƐƐ�ĐůƵď�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘ �/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇƐ�ǁŚŝĐŚ��ĞĐŬŝ��ŶŶ�
ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ĂĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĚŝƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇΖƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ
ƚǇ�;ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚͿ͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝůͲ
ŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�

ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞ͘ �tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ��ĞĐŬŝ��ŶŶ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽůŽƌĨƵů͕�ŶĞǁƐ-ĮůůĞĚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�YƵĂƌƚĞƌͲ
ůǇΖƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ � 

'ĂƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ�–��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ�ZĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�-�dŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�͚ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞƐ͛�ŝƐ�'ĂƌǇ�^ƵůůŝǀĂŶ͘ �,Ğ�ũŽŝŶƐ�ŽƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϭϵ͘ �,Ğ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ͘ �tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ƐĂůĞƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƌĞͲ 
ůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘ �zŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉͬƉĂŐĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ� 
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ďƌŽĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� 
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ � 

dŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ũƵƐƚ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ�͘ 
�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�͚ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ� 
ƐĐĞŶĞƐ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ � 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϵ 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŐůĂƐƐ�ĐůƵďΖƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�
^ŚŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ăů�ǁĂƐ�ďƵƐǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘� 

KŶ�DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕��Ăů�ĚŝĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ��ůƵď͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ĂƌƌĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

,ĞƌĞΖƐ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ͘� 

�ƐƚĂƚĞ�^ĂůĞ�&ŝŶĚƐ 
�Ăů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĂůĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ĚŝĚ͘�
<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ĮŶĚ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘ 

͞�Ăů͕�/�ŵĞƚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĂƌďŽƌŶ�'ůĂƐƐ��ůƵď�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͘ŝŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘�WƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

/�Śŝƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞ�ŽŶ��ůĂĐŬ�&ƌŝĚĂǇ�;ǇĞƐƚĞƌĚĂǇͿ�ĂŶĚ�
ďŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďŽǁůƐ�ǁĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�
ƐŚŽǁŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďƵƚ�/�ĐĂŶΖƚ�ĮŶĚ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�DƵƌĂŶŽ�ƉŝĞĐĞƐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�ŝŶ�ǁŝƐƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶΖƚ�ĮŶĚ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�ůŽŐŽ�ƐŽ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞǁĞƌ͘� 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ǁŝƚŚ��ŽůƉŚŝŶ�ŝŶ�tŝƐƚĞƌŝĂ�ŵĂĚĞ�ďǇ�&ĞŶƚŽŶ͘�^ŚĞƚůĂƌ�
ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ϭϵϵϵ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐůƵď�ƉŝĞĐĞ�ďƵƚ�/�ĐĂŶΖƚ�ĮŶĚ�Ă�ƉƌŝĐĞ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞĂůĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌ�ĨŽƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
^ƚƌĞƚĐŚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕ �ƉƌŝĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�
'ůĂƐƐ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�WŽŵƉĂŶŽ��ĞĂĐŚ͕�&ůŽƌŝĚĂ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�tŝƐƚĞƌŝĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�
ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů͘��ŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ͘͟ 

�Ăů�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/��
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�
;ŶŽǁ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�<ĂƚŚŝ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�ĂƐ�
DƵƌĂŶŽ�ŐůĂƐƐ�ĨƌƵŝƚͿ͘ 




