
$ERXW�WKH�JDPH
dŚĞ�ƉĞĂŬƐ�ŽĨ�̂ ŶŽǁĚŽŶŝĂ�ƌŝƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶĐĂƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝƐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵŵŝƚƐ�ďĂƌĞůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝƐ�̂ ŶŽǁĚŽŶ�
;tǇĚĚĨĂͿ� ŚĞƌƐĞůĨ� Ăƚ� ϭ͕Ϭϴϱ�ŵĞƚƌĞƐ͘� dŚĞ� ǇĞĂƌ� ŝƐ� ϭϴϵϰ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŶŽǁĚŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ� dƌĂŵƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ,ŽƚĞůƐ�
�ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ� ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶďĞƌŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĐĂƌĐĞůǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊

/Ŷ�^ŶŽǁĚŽŶŝĂ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ZĂŝůǁĂǇ͘�hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂŝŶ�ŐĂŵĞƐ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĞǆĐĂǀĂƚĞ� ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƵƉ� ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶͲƐŝĚĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƚƌĂĐŬ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀŝĂĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�zŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŽďƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ďŽŶƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�ĂĐŚ�ƚƵƌŶ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆĐĂǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�Žƌ�ůĂǇŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůƵĐƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘���ƉůĂǇĞƌ�ƵƐĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�WůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďƵǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞ͘���ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ďŽŶƵƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĂŝůǁĂǇ͍

&RPSRQHQWV

7RQ\�%R\GHOO

'ĂŵĞ��ŽĂƌĚ

�ĞĐŬ�ŽĨ�ϲϲ�ĐĂƌĚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ͗
��ϱ���ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ
ϯϬ��͞�ŽŶƚƌĂĐƚ͟�ĐĂƌĚƐ
��ϳ��͞dƌĂŝŶ͟�ĐĂƌĚƐ�;ĚŽƵďůĞͲƐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ��

���ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞͿ
��ϴ�͞^ƚĂƟŽŶ͟�ĐĂƌĚƐ�;ĚŽƵďůĞͲƐŝĚĞĚͿ
ϭϰ�͞dƌĂĐŬ͟�ĐĂƌĚƐ�;ĚŽƵďůĞͲƐŝĚĞĚͿ
��Ϯ��ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƌĚƐ

ϰϬ�͞/ƌŽŶ�KƌĞ͟�;ŽƌĂŶŐĞ�ĐƵďĞƐͿ
Ϯϰ�͞^ƚŽŶĞ͟�;ŐƌĞǇ�ĐƵďĞƐͿ
ϭϰ�͞�ŽĂů͟�;ďůĂĐŬ�ĐƵďĞƐͿ
ϵϬ�͞ZƵďďůĞ͟�;ƐŵĂůů�ďƌŽǁŶ�ĐƵďĞƐͿ
��ϴ�'ĂŵĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;ďůĂĐŬ�ĚŝƐĐƐͿ
��ϱ��ǀĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;ǁŚŝƚĞ�ĐƵďĞƐͿ
ϭϴ�͞^ƚĞĞů��ĂƌƐ͟�;ďůĂĐŬ�ƌŽĚƐͿ
ϭϭ�tĞĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƐ�;ϯ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ϱ�ŝŶ�ŐƌĞǇͿ
ϴϬ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĐƵďĞƐ�;ϭϲ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ͕�ďůƵĞ͕�ŐƌĞĞŶ͕�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůĞͿ
ϭϱ�͞>ĂďŽƵƌĞƌ͟�ƉĂǁŶƐ�;ϯ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ͕�ďůƵĞ͕�ŐƌĞĞŶ͕�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůĞͿ
��ϱ�͞^ƵƌǀĞǇŽƌ͟�ƉĂǁŶƐ�;ϭ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ͕�ďůƵĞ͕�ŐƌĞĞŶ͕�ƉŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůĞͿ

;͞^ƵƌǀĞǇŽƌ͟�ĂŶĚ�͞>ĂďŽƵƌĞƌ͟�ůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͿ
��ϭ�^ĐŽƌĞ�ƉĂĚ
��ϭ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�DĂƌŬĞƌ�;ǁŽŽĚĞŶ�ƚƌĂŝŶͿ
��ϭ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�;ŶŽƚ�ƉŝĐƚƵƌĞĚͿ

dŚĞƐĞ�ǇĞůůŽǁ�
ďƵƩŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ʹ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŐĂŵĞ͊

tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��
>ĂǇ�dƌĂĐŬ��ĐƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ZŽƵŶĚ͕�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ͘ ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

,ĞďƌŽŶ
^ƚĂƚŝŽŶ

'ĂŵĞ��ŽĂƌĚ



ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ
ŶŽ�ĐŽĂů
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,ĞďƌŽŶ
^ƚĂƚŝŽŶ

,ĂůĨǁĂǇ
^ƚĂƚŝŽŶ

ϲ͘�Z�/>t�z�ZKhd�͗�^d�d/KE���Z�^

&Žƌ�ƚŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�ŐĂŵĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚƐ͖� ƚŚĞ� ďůƵĞ� ƐŝĚĞ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůĂĞŶĂƵ� &ĨĞƐƟŶŝŽŐ� ŐĂŵĞ�
;ƐĞĞ�ƉϭϮͿ͘�^Žƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘�tĂƚĞƌĨĂůů�^ƚĂƟŽŶ�;ϮͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵƐĞĚ� ŝĨ�ƉůĂǇŝŶŐ� ƐŽůŽ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�WĂƐƐŝŶŐ� >ŽŽƉ�
;ϰЪͿ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱ�ƉůĂǇĞƌƐ͘

^ƚĂƌƟŶŐ� Ăƚ� >ůĂŶďĞƌŝƐ� ;ƉƌŝŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚͿ� ĂŶĚ� ŐŽŝŶŐ�
ĐůŽĐŬǁŝƐĞ� ƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͕� ůĂǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƟŽŶ� ĐĂƌĚƐ� ŝŶ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƐƉĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ͕� ƐŽ� ƚŚĞǇ�ŐŽ�
ĨƌŽŵ�dǁŽ�sŝĂĚƵĐƚƐ�;ϭͿ�ƚŽ�zƌ�tǇĚĚĨĂ�;ϳͿ͘

ϭ͘�'�D���K�Z�

WůĂĐĞ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ďŽĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŝƚ͘

Ϯ͘�^d�Zd�W>�z�Z

ZĂŶĚŽŵůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŽ�
ǁŝůů�ďĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�
DĂƌŬĞƌ͘

ϯ͘�W>�z�Z�W/���^

WůĂǇĞƌƐ� ƚĂŬĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽůŽƵƌ͘ � dŚĞ� ϭϲ�
ǆ� KǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĐƵďĞƐ� ƉĞƌ�
ƉůĂǇĞƌ� ŝƐ� Ă� ĮǆĞĚ� ůŝŵŝƚ͘� /Ĩ�
ƚŚĞƐĞ� ƌƵŶ� ŽƵƚ͕� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌ�
ĐĂŶŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ĂŶǇ� ŵŽƌĞ� dƌĂĐŬ� ĐĂƌĚƐ� Žƌ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘

ϰ͘�^hZs�zKZ^

�ĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞŝƌ�̂ ƵƌǀĞǇŽƌ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�>ůĂŶďĞƌŝƐ͘

ϳ͘�Z�/>t�z�ZKhd�͗�dZ��<���Z�^

^ŚƵŋĞ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�̂ ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ Ɛ͛�ƚŽƉ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ͘ �WůĂĐĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ĚƌĂǁŶ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ͕�ƐŚŽǀĞů�ƐŝĚĞ�ƵƉ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�
ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�ĂŶĚ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉĂĐĞĚ͘

ϱ͘�>��KhZ�Z^

�ĂĐŚ� ƉůĂǇĞƌ� ƉƵƚƐ� ƚǁŽ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� >ĂďŽƵƌĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƵƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚƵƌŶ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� >ĂďŽƵƌĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WƵď͘

ϭϱ͘�'�E�Z�>�^hWW>z

WƵƚ� Ăůů� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƉŝĞĐĞƐ� ŝŶƚŽ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞĂ͘�



ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

dĂŬĞ�ϭ��ƵŝůĚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ƵŝůĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�;ŵŝŶ͗�ϭͿ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ
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Ğ�^Ƶ
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ŵ
ŝƚͿ

zƌ�t
ǇĚ

Ě
ĨĂ

WĂƐƐŝŶŐ
>ŽŽƉ

ZŽĐŬǇ�sĂůůĞǇ
,Ăůƚ

ϭϬ͘�'�D���
�������D�Z<�Z^

WƵƚ� Ă� 'ĂŵĞ� ŵĂƌŬĞƌ� ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ�ĚŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͘�WƵƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ϲ� 'ĂŵĞ� ŵĂƌŬĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ƉŝĞĐĞƐ�Žī�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

ϭϭ͘��KEdZ��d���Z�^

/Ĩ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƐŽůŽ� Žƌ� ǁŝƚŚ��
Ϯ� ƉůĂǇĞƌƐ͕� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ� ĐĂƌĚƐ�ŵĂƌŬĞĚ� ͚ϯͲϱ͛�
;Ϯϴ�ĂŶĚ�ϮϵͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ͘

^ŚƵŋĞ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ĐĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƉŝůĞ�ĨĂĐĞ�
ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

ϭϮ͘�&/Z^d�t��d,�Z�
�������&KZ���^d

dĂŬĞ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚŚƌĞĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ�
ĐĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ĨĂĐĞͲ
ĚŽǁŶ͕� ŽŶĞ� ƉĞƌ� ƐƉĂĐĞ͕� ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͖�
ƚŚĞƐĞ� ƐƉĂĐĞƐ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ^ŝƚĞ�
KĸĐĞ͘

dĂŬĞ� Ă� tĞĂƚŚĞƌ� ĚŝƐĐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŝĐŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� ĐĂƌĚ� ĂŶĚ�
ƉƵƚ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ŵŝĚĚůĞ� ƐƉĂĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� tĞĂƚŚĞƌ� dƌĂĐŬ͖� ƚŚĞŶ�
ƌĞƉĞĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚͲŵŽƐƚ�
ĐĂƌĚ� ƉƵƫŶŐ� ƚŚĞ� tĞĂƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�dƌĂĐŬ͘�dƵƌŶ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ĨĂĐĞͲƵƉ͘

ϴ͘�Zh��>�

WůĂĐĞ� ƌƵďďůĞ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� dƌĂĐŬ� ĐĂƌĚ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵďďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽǀĞů͘

ϭϰ͘�^dK�<�z�Z���E��^hWW>z���'

WƵƚ�ϳ�/ƌŽŶ�KƌĞ͕�ϰ�^ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ϭ��ŽĂů�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ͘
WƵƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� /ƌŽŶ�KƌĞ͕� ^ƚŽŶĞ� ĂŶĚ��ŽĂů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƉƉůǇ� �ĂŐ� ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�dĂďůĞ͘
�ůů�ŽƚŚĞƌ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽǆ͖�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘

ϵ͘���d/KE�^W������Z�^

dŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ϯ�
ƉůĂǇĞƌ�ŐĂŵĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ��ĐƟŽŶ�
�ƌĞĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ��� ƚŽ�'͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ� ƐŽůŽ͕�
Žƌ�ǁŝƚŚ�Ϯ͕�ϰ�Žƌ�ϱ�ƉůĂǇĞƌƐ͕� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ� ƐƉĂĐĞ� ĐĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞŵ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
�ĐƟŽŶ��ƌĞĂƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͘

ϭϯ͘�dZ�/E^

/Ŷ�ƚŚĞ�Ϯ�ƚŽ�ϱ�ƉůĂǇĞƌ�ŐĂŵĞ�ƐŚƵŋĞ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�Ɛŝǆ�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ͕ �ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�^ŚĞĚ͘�^Ğƚ�
ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ʹ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘�WƵƚ��ŽĂů�
ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶƚŽ�ĞĂĐŚ�dƌĂŝŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚͲ
ĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘



hƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽŶ�
ƉĂŐĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĂƐ�Ă�
ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘

WůĂǇĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶ�
ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�
>ĂďŽƵƌĞƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĞŵƉƚǇ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘

�Ŷ�ĞǆƚƌĂ�>ĂďŽƵƌĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ďŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽĂů�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂŝŶ͘

�ĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ʹ�
ĨƌŽŵ� �;ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�
zĂƌĚͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ� ��
;^ƵƌǀĞǇŽƌͿ

�

*DPH�6HTXHQFH
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͗

� /ŶŝƟĂů�^ĞƚƵƉ

� ZŽƵŶĚƐ

� �ƐƐŝŐŶ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ
� ZĞƐŽůǀĞ��ĐƟŽŶƐ
� ZĞƐƚŽĐŬ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ
� �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ
� ZĞƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ

� ZĞƉĞĂƚ�ZŽƵŶĚƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�'ĂŵĞ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ

� �ŶĚ�ŽĨ�'ĂŵĞ�^ĐŽƌŝŶŐ

5RXQGV

�ƐƐŝŐŶ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ

/Ŷ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽĂƌĚ�;� �ƚŚƌŽƵŐŚ� �Ϳ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ͕�ŽŶĞ�
ƉŝĞĐĞ�ƉĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ƵŶƟů�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƵƉƉůǇ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�>ĂďŽƵƌĞƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�dƌĂŝŶ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶĞ��ŽĂů�;ƚǁŽ�
�ŽĂů�ĨŽƌ�dƌĂŝŶ�EŽ͘�ϲͿ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
>ĂďŽƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵď�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͘�dŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�>ĂďŽƵƌĞƌ͘

ZĞƐŽůǀĞ��ĐƟŽŶƐ

�ĐƟŽŶ��ƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� �ƚŚƌŽƵŐŚ� �͘�tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽŶĞͲďǇͲŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĂĐĞ�΀ϭ΁͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�>ĂďŽƵƌĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ͖�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉƟŽŶĂů͘�/Ĩ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ͕�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�>ĂďŽƵƌĞƌ͘

�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƚƵƌŶ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͕ �ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ�;Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�>ĂďŽƵƌĞƌͿ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƵď�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ͘

ϱ

ϱ

ϮϬ

ϯϯ

͊

ϭϲ

ϭϬ

ϲ

ϰ

ϭ

ϱ

ϭϭ

ϮϬ

ϯ

ϱ

ϭϭ

ϮϬ

Ϯ

ϱ

ϭϲ

Ϯϳ

ϰ

;ŵŝŶƵƐ��ŽĂů�ĨŽƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĂŝŶͿ

ZĞŵŽǀĞ
�tĂƚĞƌĨĂůů�^ƚĂƟŽŶ�;ϮͿ
�WĂƐƐŝŶŐ�>ŽŽƉ�;ϰ�ЪͿ
�ϯͲϱ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�
���;Ϯϴ�ĂŶĚ�ϮϵͿ

ZĞŵŽǀĞ
�tĂƚĞƌĨĂůů�^ƚĂƟŽŶ�;ϮͿ
�WĂƐƐŝŶŐ�>ŽŽƉ�;ϰ�ЪͿ
�ϯͲϱ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�
���;Ϯϴ�ĂŶĚ�ϮϵͿ

ZĞŵŽǀĞ
�WĂƐƐŝŶŐ�>ŽŽƉ�;ϰ�ЪͿ

ZĞŵŽǀĞ
�WĂƐƐŝŶŐ�>ŽŽƉ�;ϰ�ЪͿ

hƐĞ�Ăůů��
^ƚĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚƐ͘

WƵƚ��ŽĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŐ͘

6XSSO\�7DEOH



ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�dƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ��ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇΎ͘

ƚŚŝƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ZŽƵŶĚ

Ύ

�ĨƚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ǆĐĂǀĂƚĞ��ĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚĞ��ŶĞǆƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ZƵďďůĞ�ŝŶ�ŝƚ�;dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�Žƌ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞͿ͘/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚ��Ϯ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶƚŽ��ϭ�^ƚĞĞů��Ăƌ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ͘��WƵƚ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂŐ͘tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��>ĂǇ�dƌĂĐŬ��ĐƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ZŽƵŶĚ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ͘

�ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�Ă�ďŽŽƐƚ��
Ͳ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘

dĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ĐƵďĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͘

ZĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZƵďďůĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘

ZƵďďůĞ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ŽƌĚĞƌ�͚ƵƉ͛�
ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ

tŚĞŶ�Ăůů�ƌƵďďůĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͕�ĂŶ�
ĞǆƚƌĂ��ƵŝůĚ��ĐƟŽŶ�
�ƌĞĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

/ƌŽŶ�ŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�^ƚĞĞů�
�ĂƌƐ͘

ZƵďďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�^ƚŽŶĞ͘

�

&RQWUDFW�&DUGV
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌ͘ �dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĐŽƌŝŶŐ�ďŽŶƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ͘�
/Ŷ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘�
tŚĞŶ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇĞĚ͕�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ĂƌĞĂ͘��ĂƌĚ�ĞīĞĐƚƐ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽƵŶĚ͘

��672&.�<$5'
dĂŬĞ�ϯ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ�ŝŶƚŽ��
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ƚĂŬĞ�ŽŶĞ��ŽĂů�ĂŶĚ�ƚǁŽ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚŽŶĞ͘

/Ĩ�Ă�>ĂďŽƵƌĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ��
ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ͖�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�DĂƌŬĞƌ͘ �/Ĩ�ŶŽͲŽŶĞ��
ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�DĂƌŬĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ͘

��(;&$9$7,21
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƌ͘ �dĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ďŽŶƵƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽǁŶĞĚ�dƌĂŝŶ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƉůĂǇĞĚ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ͕�ĨƌŽŵ�dƌĂĐŬ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ͘���ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�>ĂďŽƵƌĞƌ�ŽŶ�ĂŶ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞ�ƉůƵƐ�ĂŶǇ�
ďŽŶƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨĞǁĞƌ͕ �ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ZƵďďůĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ͘

ZƵďďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽƌĚĞƌ͗

ĂͿ� dŚĞ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ZƵďďůĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽ�>ůĂŶďĞƌŝƐ͘
ďͿ� /Ĩ�Ăůů�ZƵďďůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ͕�

ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ZƵďďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌŵŽƐƚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ͘

dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�
ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�WƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ZƵďďůĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚĂŬĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐƵďĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ZƵďďůĞ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�dƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĐĂǀĂƚĞ�
�ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ��ƵŝůĚ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂƌĚ�ŶŽǁ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�
�ǆĐĂǀĂƚĞ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ��
ƉŽƐŝƟŽŶ� �ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘

��:25.6
�ŽŶǀĞƌƚ�ϯ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ŝŶƚŽ�ϭ�^ƚĞĞů��Ăƌ͕ �Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�Ϯ�ZƵďďůĞ�ŝŶƚŽ��
ϭ�^ƚŽŶĞ͘��Ž�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ��
ŵŝǆ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂĚĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŐĂŝŶ�Ϯ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ��
ĂŶĚ�ϭ�^ƚŽŶĞ͕�Žƌ�Ϯ�^ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ϭ�^ƚĞĞů��Ăƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

dĂŬĞ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�^ƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ͖��
ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ƌƵŶƐ�ŽƵƚ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�^ƚŽŶĞ�ƵŶƟů�ƐŽŵĞ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��
ƚŚĞ�ďĂŐ͘�WƵƚ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵďďůĞ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ͘

WůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ZƵďďůĞ�ƚŽ�^ƚŽŶĞ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�
ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ĞŵƉƟĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ��ǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͊�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚŽŝŶŐ͊

dŚĞ�tŽƌŬƐ�Ͳ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ŝŶƚŽ�ƐƚĞĞů�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƌŽƵŶĚ͖�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĮƌƐƚ͊

�



>ĂǇŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘

ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�tŚĞŶ�
�>>�ƚƌĂĐŬ�ŝƐ�ůĂŝĚ͕�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�
;Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽƵŶĚͿ͘�^ĞĞ��ŶĚ�ŽĨ�
'ĂŵĞ�ƐĞĐƟŽŶ͘

dƌĂĚĞ�ŝŶ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ�
Žƌ�^ƚŽŶĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘
KZ

dƌĂĚĞ�ŝŶ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�dƌĂŝŶ͘

ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�
ƐŝƚĞƐ

dĂŬĞ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ

^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶͲ
ƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘

dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͘

�

��/$<�75$&.
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƌ͘ �ZĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ƉůƵƐ�
ĂŶǇ�ďŽŶƵƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͕�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇͲĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽ�>ůĂŶďĞƌŝƐ͘�WůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘

��ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�>ĂďŽƵƌĞƌ�ŽŶ�Ă�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚƌĂĐŬ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ƉůƵƐ�ďŽŶƵƐĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ůĂǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

��%8,/'
�ŌĞƌ�Ăůů�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͕�ĞĂĐŚ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ŽŶ�
Ă��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƟŽŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�
ƐŝƚĞƐ͕�ƐĞĞ� ��ǆĐĂǀĂƟŽŶͿ͘

WĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�^ƚŽŶĞ�Žƌ�/ƌŽŶ�KƌĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�WůĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͕�ĂƐ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĨƵůĮůůĞĚ͘

EŽƚĞ͗�WůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ƵŶƟů�Ăůů�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ͖�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�dƌĂŝŶƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�͞dƌĂŝŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ͟�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�;ƐĞĞ�ZĞƐŽůǀŝŶŐ�
�ǀĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ŽǁŶŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ��ŽĂů�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚĞĞů��ĂƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ͘

��ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�dƌĂŝŶ͘���ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�
^ŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�dƌĂŝŶ͘�WƵƚ�ŵŽƌĞ��ŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ�
�ĂŐ�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘

��6,7(�2)),&(
dĂŬĞ�Ă�ĐĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐĞͲƵƉ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŝƚĞ�KĸĐĞ͘�WƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�;ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƐŝĚĞǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�͚ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͛Ϳ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘

��029(�7+(�6859(<25
DŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ZƵďďůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�ůĂŝĚ�ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇŽƌ͘

ZĞƐƚŽĐŬ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ĂƌĚƐ

/Ĩ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�΀ϭ΁�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�KĸĐĞ͕�ƉƵƚ�ŝƚ�ĨĂĐĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƉŝůĞ͘�
DŽǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�KĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƵƉ�ĂŶǇ�ŐĂƉƐ͘��
�ĚĚ�ĐĂƌĚƐ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ͕��
ƵŶƟů�ƚŚĞ�^ŝƚĞ�KĸĐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĞĂĐŚ͘

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ

DŽǀĞ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƐ�ŽŶĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐ��
ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͊͟͞�ŽŶ�ŝƚͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘

,ĞďƌŽŶ
^ƚĂƚŝŽŶ

tĞĂƚŚĞƌ�
Ͳ�ǁĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͊�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞͬůĂǇ�
ƚƌĂĐŬ�ĮƌƐƚ͊

dŚĞ�
^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�
͚ƉĂƐƐ͛�ĂĐƟŽŶ͊



&ƵƚƵƌĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ĂƌĚ�
�ƌĂǁ�ĚĞĐŬ͘

^ƵŶ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

ZĂŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

&ŽŐ�ƐƚŽƉƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�
Ăƚ�Ăůů͘

�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŶĚ͕�ŵŽƌĞ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌƌŝǀĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ͘

ϭϭ�WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�WůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƌĚ͘

�

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�;ƵŶƌĞǀĞĂůĞĚͿ�ĐĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ĂƌĚ��ĞĐŬ͕�ƚĂŬĞ�Ă�tĞĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽůŽƵƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�dƌĂĐŬ͘

�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�dƌĂĐŬƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�<ĞǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ�dƌĂĐŬ͘��ŽŶ͛ƚ�ŐŽ�Žī�
ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͊

^ƵŶ�с��ǆĐĂǀĂƚĞ�нϮ�ƐƉĂĐĞƐ͕�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�нϭ�ƐƉĂĐĞ

ZĂŝŶ�с��ǆĐĂǀĂƚĞ�Ͳϭ�ƐƉĂĐĞ͕�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�Ͳϭ�ƐƉĂĐĞ

&ŽŐ�с�EŽ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�΀�΁�Žƌ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�΀�΁�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ͘�
>ĞĂǀĞ�ƚŚĞ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�ƉƵƚ�Ă�&ŽŐ�ĚŝƐĐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ��ĐƟŽŶ�
�ƌĞĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�>ĂďŽƵƌĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘
EŽƚĞ͗�dŚĞ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ZƵďďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�Žƌ�ƚƌĂĐŬ�
ůĂŝĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ͘

ZĞƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵďĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽĐŬŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�dƌĂĐŬ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵďĞƐ�Ăƚ�
ƌĂŶĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ�ƚǇƉĞ͕�/ƌŽŶ�KƌĞ͕�^ƚŽŶĞ�Žƌ��ŽĂů͘

/Ĩ�ĂŶǇ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�dƌĂĐŬ͕�ŽŶĞ�ĐƵďĞ�ƉĞƌ�ƐƉĂĐĞ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƉĂĐĞ͖�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ĞĂĐŚ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞ͕�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�;ƐĞĞ�ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ǀĞŶƚƐͿ͘

(QG�RI�*DPH
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�Ͳ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŶĞǆƚ�
ƚŽ�zƌ�tǇĚĚĨĂ�Ͳ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚƌĂĐŬ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ŝƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�^ŽůŽ�ĂŶĚ�Ϯ�ƉůĂǇĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶĚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�;ŶƵŵďĞƌ�ϭϲ�Žƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ϯϮ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘

6FRULQJ
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�hƐĞ�Ă�ƉĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĐŽƌĞ�WĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ͘

tŚĞŶ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƵƉ�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞƐ�ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�ďŽŶƵƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƐĐŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĂŝĚ�
ϰ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�͚ϰ�ƚƌĂĐŬ͛�ĂŶĚ�Ă�͚ϯ�ƚƌĂĐŬ͛��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͕ �ŶŽƚ�ďŽƚŚ͘

�ŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ

�ĚĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌ͘ ��ŽŶ͛ƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǇĞƚ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�ďŽŶƵƐĞƐ͘

�ŽŵƉůĞƚĞĚ�dƌĂĐŬ

�ĚĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌ͘ �
�ŽŶ͛ƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ǇĞƚ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�
ďŽŶƵƐĞƐ͘

dǁŽ�sŝĂĚƵĐƚƐ

�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞŵƉƚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂŐ�ŝƐ͊�DŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�

ƉůĂŶƐ͍



dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌ�
ŐĞƚƐ�ϭϱ�ǀŝĐƚŽƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ��
^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŽŶ��
�ůŽŐǁǇŶ�^ƚĂƟŽŶ

�

�ŽŶƚƌĂĐƚ��ĂƌĚƐ
WůĂǇĞƌƐ�ƐĐŽƌĞ�ďŽŶƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ŐĂŵĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘

� �ǆĐĂǀĂƚĞ�ďŽŶƵƐ͗�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵďďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƌƵďďůĞ�
ƉŝĞĐĞƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘

� dƌĂĐŬ�ďŽŶƵƐ͗�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĐŽƌĞƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͘

� dƌĂĐŬ�ĂŶĚ��ǆĐĂǀĂƚĞ�ďŽŶƵƐ͗�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵďďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�dƌĂĐŬ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƌƵďďůĞ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘

� dƌĂĐŬ͕��ǆĐĂǀĂƚĞ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ďŽŶƵƐ͗�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌƵďďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͕�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƌƵďďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘

� �ƵŝůĚŝŶŐ�ďŽŶƵƐ͗�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƌƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘

� ^ƵƌǀĞǇŽƌ�ďŽŶƵƐ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŶƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ƐƟůů�ƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇŽƌ͘

� �ŽĂů�ďŽŶƵƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�;ϮϳͿ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ͕�ƐĐŽƌĞ�Ϯ�ǀŝĐƚŽƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƉĞƌ��ŽĂů�ĐƵďĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽĐŬ͘

dƌĂŝŶ�EŽ͘�ϰ͕�^ŶŽǁĚŽŶ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�EŽ͘�ϰ�^ŶŽǁĚŽŶ͕�
ĂĚĚ�ϵ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƚŽƚĂů͘

dŚĞ�^ƵƌǀĞǇŽƌ

�ĚĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ��
ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ͘

:LQQLQJ
dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͘ ��
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƟĞ͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƟĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝŶ͘

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ
�ůŽŐǁǇŶ
^ƚĂƚŝŽŶ

Ύ�ǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ǇŽƵƌ
^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ

�ŽŶƚƌĂĐƚ�
�ĂƌĚƐ͗�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�
ǁŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�Ͳ�

ƐŝŵƉůĞ͊



�

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

7UDLQV
dƌĂŝŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�͞dƌĂŝŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ͟�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�dƌĂŝŶ͘

/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƵƉŬĞĞƉ�ĨŽƌ�Ă�dƌĂŝŶ�;ƐĞĞ�ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ǀĞŶƚƐͿ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�
ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�^ŚĞĚ͘

��ƉůĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�dƌĂŝŶ͘���ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�
^ŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�dƌĂŝŶ͘�WƵƚ�ŵŽƌĞ��ŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�
;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘

1R���/�$�'�$�6�
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ǆĐĂǀĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĞǆĐĂǀĂƚĞƐ�Ăƚ�Ϯ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

1R���(QLG
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐ�ĂĐƟŽŶ͕�ĐŽŶǀĞƌƚ�Ϯ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ŝŶƚŽ�Ă�^ƚĞĞů��Ăƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϯ͘

1R���:\GGID
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐƵďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�
zĂƌĚ͕�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ƐƟůů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ��ŽĂů�ƉĞƌ�ĂĐƟŽŶͿ͘

1R���6QRZGRQ
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ĂĚĚƐ�ϵ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ Ɛ͛�ƐĐŽƌĞ͘

1R���0RHO�6LDERG
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

dŚŝƐ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ĐŽƐƚƐ�ϭ�^ƚĞĞů��Ăƌ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ��ŽĂů�ĐƵďĞƐ͘

1R���3DGDUQ
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ƚǁŽ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŝůĚ��ĐƟŽŶ��ƌĞĂ�΀�΁͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵŶĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ͘

1R���5DOSK
�ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ��ŽĂů͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ��ŽĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ĂďŽƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂŶ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ
ŶŽ�ĐŽĂů

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

dĂŬĞ�ϭ��ƵŝůĚ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ƵŝůĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�;ŵŝŶ͗�ϭͿ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘

ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ

zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŶĞĞĚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
ǁŝŶ�;ďƵƚ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�

ŚĞůƉƐͿ͊



��

5HVROYLQJ�(YHQWV
tŚĞŶ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�dƌĂĐŬ͕�ŽŶĞ�ĐƵďĞ�ƉĞƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƉĂĐĞ͖�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ĞĂĐŚ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞ͕�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ͘�dŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�ZĞƐŽůǀĞ�ĞĂĐŚ��ǀĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŽŶĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϰ͕�ϳ�Žƌ�ϭϬ�ŽĐĐƵƌ͕ �ƉƵƚ�ϯ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

�ǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘

([FDYDWH�D�QXPEHU�RI�UXEEOH�VSDFHV�LPPHGLDWHO\
ZĞŵŽǀĞ�Ăůů�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐͬ�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ǆĐĂǀĂƟŽŶ�
tŽƌŬ�ZĂƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ͕�ƚĂŬĞ�ZƵďďůĞ�ĐƵďĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌͲŚĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘

EŽ�ƉůĂǇĞƌ�ŐĂŝŶƐ�ZƵďďůĞ�Žƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘

/D\�7UDFN�LPPHGLDWHO\
dƵƌŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�tŽƌŬ�ZĂƚĞ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�ZĞŵŽǀĞ�ZƵďďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ŝĨ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ�;ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇͿ͘

/ŐŶŽƌĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘

EŽ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬ�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘

&RPSOHWH�D�6WDWLRQ�LPPHGLDWHO\
WƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŵĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂĚ�Ăůů�ŽĨ�
ŝƚƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�ZĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ZƵďďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ͘�WůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ��ǆĐĂǀĂƚĞ�Žƌ��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ͖�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĚ�
ŐĂŵĞ�ďŽŶƵƐ�ƐĐŽƌŝŶŐ͘

7UDLQV�PD\�QRZ�EH�ERXJKW
dƌĂŝŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͖�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�
ƚŚĞ��ƵŝůĚ�ĂĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ͘

7UDLQ�PDLQWHQDQFH�LV�QHHGHG
�ĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞ�^ƚĞĞů��Ăƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƵƉƉůǇ�Žƌ�
ĚŝƐĐĂƌĚ�Ă�dƌĂŝŶ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚ�;ϭϲ�ĂŶĚ�ϮϭͿ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ͕�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ŶŽƚ͕�
ƚŽ�ƉĂǇ͕ �ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�^ŚĞĚ͘�WƵƚ�ŵŽƌĞ��ŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ�;ŝĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞͿ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ��ŽĂů�ƚŚĂŶ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ƌĞͲƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ͘

�ŽĂů�ĐƵďĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ��ǀĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ��ǀĞŶƚ�
ĐƵďĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĚƌĂǁŶ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŵŽƐƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�dƌĂĐŬ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ϳ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŵŽƐƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůŽŽƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϴ�͕�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

�



6ROLWDLUH�3OD\
^ŶŽǁĚŽŶŝĂ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�dƌĂŝŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŽƌĞƐ͘

^ŽůŝƚĂŝƌĞ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŐĂŵĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŽůŽ�ŐĂŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϳ�ŐĂŵĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�EŽ͘�ϭ�
ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EŽ͘�ϳ͘�^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽůŽ�ŐĂŵĞ͘

^ĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ

�ƌĂǁ�ϲ�ĐƵďĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŐ�Ăƚ�ƌĂŶĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚ�;ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶǇ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞƐ�ƵŶͲƌĞƐŽůǀĞĚ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞͲĚƌĂǁ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ϲ�ĐƵďĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽĐŬ�zĂƌĚͿ͘

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�tĞĂƚŚĞƌ

�ŝƐĐĂƌĚ�Ăůů��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌĚƐ͘

dƌĂŝŶƐ

KŶůǇ�ŽŶĞ�dƌĂŝŶ�ĐĂƌĚ�ƉĞƌ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŽ�ŐĂŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�͞dƌĂŝŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͟�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͘

'ĂŵĞ�ĞŶĚ

/Ĩ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶĚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�;ϭϲƚŚͿ�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ͘

&UHGLWV
'ĂŵĞ��ĞƐŝŐŶ͗�dŽŶǇ��ŽǇĚĞůů

'ĂŵĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗��ůĂŶ�WĂƵůů͕��Ăƌů��ƌŽŽŬ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƌŽŽŬ͕��
ZŝĐŚĂƌĚ��ůǇŶĞ͕�/ĂŝŶ�^ŚŝƌůĞǇ͕ �,ĂŶŶŽ�'ŝƌŬĞ

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͗�dŽŶǇ��ŽǇĚĞůů͕��ŚĂƌůŝĞ�WĂƵůů�ĂŶĚ�<ůĞŵĞŶƐ�&ƌĂŶǌ

'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ͗��ŚĂƌůŝĞ�WĂƵůů͕�<ůĞŵĞŶƐ�&ƌĂŶǌ�ͮ�ĂƚĞůŝĞƌϭϵϴ

WůĂǇƚĞƐƚĞƌƐ͗�ZŽď�&ŝƐŚĞƌ͕ ��ĂǀŝĚ�WĞƌƌŝŶ͕��ŚĂƌůŝĞ�WĂƵůů͕��
�ĞŶ�Θ��ĞĐŬǇ��ĂƚĞƐŽŶ͕�:ƵůŝĂŶ�&ƌĞĞŵĂŶ͕�ZĂǇŵŽŶĚ�&ŽŶŐ͕��
WŚŝů�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�^ĞďĂƐƟĂŶ��ůĞĂƐĚĂůĞ͕�:ŽŚŶ�WůĂŶƚ͕��ŝůů�K͛EĞŝůů͕��
ZŝĐŚĂƌĚ��ƌĞĞƐĞ͕��ĂǀŝĚ��ƌĂŝŶ͕�DŝůĞƐ�ZĂƚĐůŝīĞ͕��ƌĞƩ�'ŝůďĞƌƚ͕��
WŚŝů�WĞƫĨĞƌ͕ ��ůĂŝŶĞ�ZŽŐĞƌƐ͕�EĞŝů�zĂƚĞƐ͕�'ĂǀŝŶ��ŝƌŶďĂƵŵ͕��
/ĂŶ�sŝŶĐĞŶƚ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�'ĂƌĞƚŚ�tĂůŬĞƌ͕ �^ƚĞǀĞ�tĂůŬĞƌ͘

Ξ�ϮϬϭϮ�^ƵƌƉƌŝƐĞĚ�^ƚĂƌĞ�'ĂŵĞƐ�>ƚĚ�
ϱϴ�EŽƌƚŽŶ�tŽŽĚ
&ŽƌĞƐƚ�'ƌĞĞŶ
EĂŝůƐǁŽƌƚŚ
^dZKh�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ
'>ϲ�Ϭ,'

sŝƐŝƚ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ͊

��



��

%/$(1$8�))(67,1,2*
KŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�^ƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�^ƚĂƟŽŶƐ͘��
dŚĞ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ϭ�ƚŽ�ϰ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶůǇ͘

6HWXS
WƵƚ�ƚŚĞ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ůĂŶďĞƌŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͘�
ZĞŵŽǀĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂƌĚƐ�Ϯϴ�ĂŶĚ�Ϯϵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
;ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ͕�ĂĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�ŐĂŵĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�WůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ͕�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ͳ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�
Žƌ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�,ĂƌďŽƵƌ�Ͳ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĮǆĞĚ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ƉĂǁŶƐ�ŽŶ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ĂŶĚ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�,ĂƌďŽƵƌ͕ �
ƐŽ�ǁŝƚŚ�ϰ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�'ĂŵĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�;ŶŽ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘�
dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�Žƌ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�,ĂƌďŽƵƌ�ĂƐ��ǀĞŶƚƐ�ƌĞƐŽůǀĞ͘

WƵƚ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ĐƵďĞ�ŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�dƌĂĐŬ͘�KŶůǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ϴ͕�ϵ�ĂŶĚ�
ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�dƌĂĐŬ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�WůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ƵŝůĚ��ĐƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

'XULQJ�3OD\

�ǆĐĂǀĂƚĞ�ĂŶĚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ��ĐƟŽŶƐ

&Žƌ�ƚŚĞ��ǆĐĂǀĂƚĞ�ĂŶĚ�>ĂǇ�dƌĂĐŬ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Ăůů�ƌƵďďůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƟŽŶ�ϰ͕�ƚŚĞ�͚dƌĂŝŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͛�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘

�ƵŝůĚ��ĐƟŽŶ

tŚĞŶ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ďƵŝůĚƐ͗
Ă͘� dƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ͘
ď͘� ��ƉůĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƌǀĞǇŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŝƚĞƐ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

Đ͘� ^ŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĨƌĞĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ͘��
dĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ĂŐ͕�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘

^ƵƌǀĞǇŽƌ��ĐƟŽŶ

tŚĞŶ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƌǀĞǇŽƌ�Žī��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�Žƌ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�,ĂƌďŽƵƌ͕ �ƉƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�
KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞƌ Ɛ͛�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ͕��
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĂƌŬĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͍

/Ĩ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ͳ�ĞŝƚŚĞƌ�
�ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�Žƌ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�,ĂƌďŽƵƌ�;ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞͿ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ Ɛ͛�^ƵƌǀĞǇŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞŶĚ͖��ǀĞŶƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƌŽƵƚĞ͘
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