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1$7,21$/�$662&,$7,21�2)�3+$50$&2/2*<�$1'�7+(5$3(87,&6 
ǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶĂůƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘ŽƌŐ 

9ROXPH���$XJXVW����� 

/ŶĂƵŐƵƌĂů�ŝƐƐƵĞ 



 

 
 
���$FDGHPLF�&RUQHU 
���������ƵƌƌĞŶƚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͕�EĞǁ��ƌƵŐƐ͕��ĂŶŶĞĚ��ƌƵŐƐ͕�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ� 
 
���5HVHDUFK�&RUQHU� 
��������dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƌĞĂƐ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�h'�Θ�W'͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 
 
���9LJLODQW�&RUQHU 
���������ĚǀĞƌƐĞ��ƌƵŐ�ZĞĂĐƟŽŶ�hƉĚĂƚĞƐ͕�tŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶ�ŽĨ�^ĂĨĞ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ� 
 
����0HGLFDO�HGXFDWLRQ�&RUQHU 
����������ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�^Ŭŝůů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�K^W�͕�EĞǁ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚƐ� 
 
���(WKLFV�	�5HJXODWLRQV 
����������ƵƌƌĞŶƚ�hƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĚŝĞƐ� 
 
����&XUUHQW�DIIDLUV 
����������>ĂƚĞƐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞǁƐ 
 
����&RRO�FRUQHU 
����������DŝŶŝ�ƋƵŝǌ͕�WƵǌǌůĞ͕��ĂƌƚŽŽŶƐ͕�DŶĞŵŽŶŝĐƐ 
 
 

+LJKOLJKWV 



 

 

)URP�WKH�HGLWRULDO�GHVN 
 

tĂƌŵ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů͘ 

 
/�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽŝŶŐ͙/ŶƚŽ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŚŽƵƐĞƐ�/�ĞŶƚĞƌ͕�/�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͘͟� 
 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ͚Zǆ&ĂĐƚŽƌ͕͛�Ă�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŬŝŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E�d/KE�>��^^K�/�d/KE�K&�W,�ZD��K>K'z��E��d,�Z�W�hd/�^͘�dŚĞ�ŶĞǁƐ�ůĞƩĞƌ�͚Zy�ĨĂĐƚŽƌ͛�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůĞǁ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͘�KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƌĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘� 
 
Zǆ&ĂĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�WŚĂƌŵĂĐŽ-ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽƌŶĞƌ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ƵƌƌĞŶƚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͕�EĞǁ��ƌƵŐƐ͕��ĂŶŶĞĚ��ƌƵŐƐ͕�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͕�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƌŶĞƌ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ƵƌƌĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�h'�Θ�W'͘� dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ� WŚĂƌŵĂĐŽ-ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĚƌƵŐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͖�ŶĞǁ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ� �ƵŝůĚŝŶŐ�Θ� ^Ŭŝůů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� �ƵƌƌĞŶƚ�hƉĚĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ͘�&ŝŶĂůůǇ�Zǆ&ĂĐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉŝĐĞĚ�ǁŝƚŚ�DŝŶŝ�YƵŝǌ͕�WƵǌǌůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
�ĂƌƚŽŽŶƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚŝĮĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͘ 
 
tĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚĞĂŵ�ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕� ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƚĞƌƌĞĚ�ĞīŽƌƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ�Zǆ&ĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶƟƌŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ğ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŽ�ƋƵŽƚĞ�EĞŝů��ƌŵͲ
ƐƚƌŽŶŐ�ŚĞƌĞ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďƵƚ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ůĞĂƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͘͟�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ 
 
�ƌ�:ĂǇĂůĂůŝƚŚĂ�ZĂƚŚŝŶĂŵ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ 
EŝůŐŝƌŝ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ 
KŽƚĂĐĂŵƵŶĚ͕�EŝůŐŝƌŝƐ͕�dĂŵŝůŶĂĚƵ 
 
�ƌ�^ƵƐŚŝů��^ŚĂƌŵĂ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕� 
�ůů�/ŶĚŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
DĂŶŐĂůĂŐŝƌŝ͕��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ 



 

 
�ƌ�DĞŐŚĂůŝ��ŚĂůŝŚĂ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�:ŽƌŚĂƚ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ͕��ƐƐĂŵ 
 
�ƌ�sĞĞŶĂ�sĞƌŵĂ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�sĂƌĚŚŵĂŶ�DĂŚĂǀŝƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�Θ�^ĂĨĚĂƌŐĂŶũ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EĞǁ��ĞůŚŝ 
 
�ƌ�^ĂƌŝƚĂ�DƵůŬĂůǁĂƌ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕��z�WĂƟů�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�WƵŶĞ͕�DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ 
 
�ƌ��ŶƵƌĂĚŚĂ�EŝƐĐŚĂů 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�>ƵĐŬŶŽǁ�hƩĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ 
 
�ƌ�DŽŶŝĂ�:ĂŝŶ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�^D^�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ͕�:ĂŝƉƵƌ͕�ZĂũĂƐƚŚĂŶ 
 
�ƌ�z�ZŽũĂ�ZĂŵĂŶŝ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ��D<�'�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ��ŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�͕��ƌĂŚŵĂƉƵƌ͕�KĚŝƐŚĂ 
 
�ƌ��ĐŚĂƌǇĂ��ŚĞƚĂŶŬƵŵĂƌ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�^ƵƌĂƚ͕�'ƵũƌĂƚ 
 
�ƌ�ZƵĐŚŝ��ĂŐŚĞů 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�͕�Z�'�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�hũũĂŝŶ͕�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ 
 
�ƌ�EŝĐŽůĞ�ZŽƐŝƚĂ�WĞƌĞŝƌĂ� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�&ĂƚŚĞƌ�DƵůůĞƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�DĂŶŐĂůŽƌĞ͕�<ĂƌŶĂƚĂŬĂ 
 
�ƌ�^ĂďŶĂŵ��ƌĂ��ĞŐƵŵ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�Z͘�'�<Ăƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�<ŽůŬĂƚĂ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů 
 
�ƌ���D�<ĂŵĂĂů� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�^DD,�'Žǀƚ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�^ĂŚĂƌĂŶƉƵƌ�hƩĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ 

&RQWULEXWRUV 



 

�ƌ�WĂĚŵĂũĂ�hĚĂǇ�ŬƵŵĂƌ 

WZ�^/��Ed͛^�D�^^�'� 

�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ 
 
/ƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞථŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� Ă� ĚŽĐƚŽƌථƉƵƌƐƵĞƐ͕ථŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĚƌƵŐƐ� ŝƐ� ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�
ŽŶĞ͛ƐථĐůŝŶŝĐĂůථƉƌĂĐƟĐĞ͘ථ,ŽǁĞǀĞƌ͕ථƚŚĞථƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ƚŽĚĂǇථĚŽĞƐ� ŶŽƚථƌĞŇĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚ͘� tŚĞŶ� ǁĞ���
/ŶƚƌŽƐƉĞĐƚ͕� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌථƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘ථ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ƐĂŝĚථ͚ďĞƩĞƌථůĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŶĞǀĞƌ͕͛ථƚŚŝƐ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵථĂĐƌŽƐƐථƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůůථǇŝĞůĚථƌŝĐŚථĚŝǀŝĚĞŶĚƐථĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͘ථ 
 
/ථŚĂǀĞ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚŝƐථ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ථǁŽƵůĚථƌĞĂĐŚ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŚĞŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŽƵƌ��������
ďĞůŽǀĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ͘�/�ĐŽŶǀĞǇ�ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨĞůůŽǁ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�
ďĞƐƚŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƚ͘� /ƚථďƌŝŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽŽ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� Ăůů� ĞƐƚĞĞŵĞĚ�����
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚĞ��ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�͕� /�ŽīĞƌ�ŵǇ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ��ĂŶĚ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�
ũŽŝŶ� �ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘ 
 
>ŽŶŐ�ůŝǀĞ�EWd 

�ƌ�WĂĚŵĂũĂ�hĚĂǇ�<ƵŵĂƌ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ 



 

0(66$*(�)520�*(1(5$/�6(&5(7$5< 
 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
/� ĨĞĞů� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ĂŶĚථŚŽŶŽƵƌĞĚථƚŽ� ďĞ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ�������������
ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘� � dŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� � ĂŐŽ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĚĞǀŽƟŽŶ͕� ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� Θ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ���������
ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĐĂƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŵĂŐĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ƌĞĂů� ƉŝĐƚƵƌĞ͘� hŶŝƟŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ� ;D�ͬ�E�ͬ�D� �ůŝŶŝĐĂů�������
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͿ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƉůĂƞŽƌŵ� ŝƐ� Ă� ŶŽǀĞůථŚĞƌĐƵůĞĂŶ� ƚĂƐŬ͘ථEĂƟŽŶĂů� D�� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
;ED�WͿථŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐථŵƵƐƚ-ŶĞĞĚĞĚථĐŚĂŶŐĞ͘ 
 
WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘ථhŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ථƚŚŝƐ�ƉƌŝŵĞථďƌĂŶĐŚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƟĐĂů�ĚĞĞƉĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ůĞǀĞů͕�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ED�Ϳ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ����ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ-ďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;��D�Ϳ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�D��^�ĂŶĚ�D�͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�ŵĞ��ĂŶĚ�ďĞƐƚŽǁŝŶŐ� �ŽŶ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�
ŚŽŶŽƵƌ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚ�ďǇ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�DĂǇ�ǁĞ�Ăůů�ŐĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
 
>ŽŶŐ�ůŝǀĞ�EWd 
 

�ƌ͘�ZĂŬĞƐŚ�<ƵŵĂƌ��ŝǆŝƚ 
'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ 

 
�ƌ͘�ZĂŬĞƐŚ�<ƵŵĂƌ��ŝǆŝƚ 



 

^ƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�EĂƚŝŽŶĂů�D��WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�;ED�WͿ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďŽŽƐƚĞĚ�
ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� D�ͬ�E�ͬ�D� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬ�ůŝŶŝĐĂů� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�������
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐĞŶŝŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ŶŽƚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ����
ďĞĨŽƌĞ͘� dŽĚĂǇ� ED�W� ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬϬ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽůůĞŐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ED�W�ĂƌĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬƐĞŶŝŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐͬĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ� ƐĞŶŝŽƌ� ĨĂĐƵůƚǇ������
ŵĞŵďĞƌƐͬĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
  
/ŶƐƉŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ŝƚ� ĂŶ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ůĞŐĂů� ĞŶƚŝƚǇ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶ�����
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƵƉĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚŽĐƚŽƌƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ� ŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬĐůŝŶŝĐĂů� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� Θ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ� ĂŶĚ�������
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬĐůŝŶŝĐĂů� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� Θ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ����
ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
  
tĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�Zǆ&ĂĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵŽƵƚŚƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�����
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ� �Zǆ&ĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
  
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŵĞƐƐĂŐĞ͕� /� ĐĂůů� ƵƉŽŶ� Ăůů� ĞƐƚĞĞŵĞĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬĐůŝŶŝĐĂů� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ���
ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ED�W�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� 
  

^ŝŶĐĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚƐ 
  
�ƌ���D�<ĂŵĂĂů 
EĂƚŝŽŶĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 
EĂƚŝŽŶĂů�D��WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� 

 
0(66$*(� 



 

%HGVLGH�3KDUPDFRORJ\ 
 

�ƌ͘�^ĂƌŝƚĂ�DƵůŬĂůǁĂƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ƌ͘�͘z͘WĂƟů�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ͕�WŝŵƉƌŝ͕�WƵŶĞ�ϰϭϭϬϭϴ 
 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ƌĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�

ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞďĂƚĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�

ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŝŶ�ŽƵƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘� ^ƚƵͲ

ĚĞŶƚƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŵŽƐƚ�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�dŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�

ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďĞĂƵƟĨƵů� ƐƵďũĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĨƵƐĞ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ͘ 

WƌĞƐĞŶƚůǇ͕ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ ĨĂĐŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�

;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐͿ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůƐ�ŝŶ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂͲ

ƟŽŶ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ďĞĚƐŝĚĞ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ƉĂƟĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ŝŶ� ďĞĚƐŝĚĞ� ĐůŝŶŝĐƐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĂƟŽŶĂů� ƉŚĂƌŵĂͲ

ĐŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵƵĐŚ-ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵͲ

ŝĐƐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�

ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͕�ďǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

dŚŝƐ�ŵĂǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƌĂƟŽŶĂů� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŐĂŝŶ� ďǇ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ĐƌŝƟĐĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞĚƐŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

 

�Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��īŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌͲ

ĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů͘�/�ĚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĂĐŚͲ

ŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝŌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŶŽŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ůŝŬĞ�ƉƌŽďůĞŵ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ƌŽůĞ� ƉůĂǇƐ� ĂŶĚ� ƋƵŝǌǌĞƐ͘� dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� ͞�ƌĞ� ƚŚĞǇ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƌĂƟŽŶĂů�

ƉŚĂƌŵĂĐŽ-ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐ͍͟� 



 

 
�ƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ->ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�

ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘��ĐƟǀĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĞŶƚƌŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�ZĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵĞĚŝͲ

ĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�

ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉƵƌ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ƚƌƵĞ�ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ� ŝƚ�ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĂůůŽƩĞĚ� ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͍�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�

��D��ƐǇůůĂďƵƐ͕�ϭϯϴ�ŚƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂůƐ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚŝůĞ�ϴϬ�ŚƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ

ĐĂů� ĚŝĚĂĐƟĐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� ^Ž͕� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ďĞĚƐŝĚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ďĞ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͘� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�

ƉƌĂĐƟĐĂůƐ�ĚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŶŐĞƐƟǀĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕�ĞƉŝůĞƉƐǇ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĞƚĐ͘���ďĂƚĐŚ�

ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂůƐ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϱϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ϱ� ŐƌŽƵƉƐ͘��ĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�

ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ��ďŽǆ��ďĞůŽǁ͗ 

 

 

 

dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�

ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚƌƵŐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚŝůĞ�

ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ� ůŝŬĞ�ĐŽ-ŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĚƌƵŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĞƚĐ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĚƌƵŐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞůŝĐŝƚĞĚ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�

ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ

ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞĐŽƌƵŵ͘ 

 

dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ďĞĚƐŝĚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ŽƵƚͲ

ůŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�

ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ� ŝŶ� ŝŐŶŝƟŶŐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�ƉŚĂŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘ 

 

 

 
EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�–�     �ĂƚĞ- 
 
WĂƟĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�–�EĂŵĞ     �ŐĞͬ^Ğǆ�������������������������/ŶĐŽŵĞ���� 
 
/ŶĚŽŽƌͬKƵƚĚŽŽƌ    ���������������������������������tĂƌĚ�ŶŽͬ�ĞĚ�ŶŽ��� 

 
 

��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�͗�       �ŽŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ  
 

 
DĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ�ƌƵŐ�dŚĞƌĂƉǇ- 
 
 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ĂŶǇ 
 
 
�ĚǀĞƌƐĞ��ƌƵŐ�ZĞĂĐƟŽŶ�ŝĨ�ĂŶǇ 
 
 
�ŽŵŵĞŶƚƐ- 



 

�K^D�dKs/'/>�E����E��/E�/� 
 

�ƌ��ŶƵƌĂĚŚĂ�EŝƐĐŚĂů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��>ƵĐŬŶŽǁ�hƩĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ�͘ 

 
�͞�ŽƐŵĞƟĐ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͞ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵďďĞĚ͕�ƉŽƵƌĞĚ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�Žƌ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ŽŶ͕�Žƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ͕�Žƌ�

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ͕�ďĞĂƵƟĨǇŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�Žƌ�

ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƟĐƐ��Đƚ�^ĞĐƟŽŶ�///͘�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƐŵĞƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�

�ƐŝĂ�ƉĂĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 

 

�ŽƐŵĞƚŽ-ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĐͲ

ĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ��ŽƐŵĞƚŽ-ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͘��Ǉ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ�

ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 

 

�ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�:ĂƉĂŶ͕��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶͲ

ƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐŵĞƚŽ-ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ŽƐŵĞƟĐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ�ŵĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ƵƐĞƌ͛Ɛ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĂŝůǇ� ďĂƐŝƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ� ĐŽƐŵĞƟĐ͕� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů͕� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�^Ž�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘ 

 

�ŽƐŵĞƟĐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ůŝŬĞ�ƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕�ƉĂƌĂďĞŶƐ͕�ƚƌŝĐůŽƐĂŶ͕�ƐŝůŽǆĂŶĞ͕�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĞƚĐ͘�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�

ĚŝƐƌƵƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂĐƚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�

ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ŽŵƉŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ƉĂƌĂďĞŶƐ͕�ƐŝůŽǆĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐůŽƐĂŶ�

ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐŝĂů�ŵŽŝƐƚƵƌŝǌĞƌƐ͕�ĂŶƟ-ĂŐŝŶŐ�ĐƌĞĂŵƐ͕�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĂŝů�ƉĂŝŶƚƐ͘�WŚƚŚĂůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƐƟĐŝǌĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŬĞ�ŶĂŝů�ƉŽůŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ�ďƌŝƩůĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�

ŝŶ�ŚĂŝƌ�ƐƉƌĂǇƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƟīŶĞƐƐ�ďǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�Įůŵ�ŽŶ�ŚĂŝƌ͘�WĂƌĂďĞŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚƐ͕�

ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ͕�ƐŚĂŵƉŽŽƐ͕�ďŽĚǇ� ůŽƟŽŶƐ͕�

ĂŶĚ� ƐƵŶƐĐƌĞĞŶƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŵŝĐƌŽďŝĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽůŽŶŐ� ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ͘� dƌŝĐůŽƐĂŶ� ŝƐ� Ă� ďƌŽĂĚ-

ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶƟďĂĐƚĞƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ͕�ĚĞŶƟĨƌŝĐĞƐ͕�ƐŽĂƉ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ� /ŶĚŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϰƚŚ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŽƐŵĞƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ��ƐŝĂ�ďƵƚ� ƚŚĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�Žƌ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ�ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽƐŵĞƟĐ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŐŽ� ƵŶŶŽƟĐĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽƐŵĞƟĐ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƟŵĞůǇ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 



 

3DQGHPLF�PRGXOH��3+$6(�,,������� 
7KHUDSHXWLF�VWUDWHJLHV�LQFOXGLQJ�QHZ�GUXJ�GHYHORSPHQW 

�ƌ�z�ZŽũĂ�ZĂŵĂŶŝ�͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��D<�'�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ��ŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�͕��ƌĂŚŵĂƉƵƌ͕�KĚŝƐŚĂ 
 
�ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͗�WƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Žī�ůĂďĞů�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐ�^,�–�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 
 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ� ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚƌƵŐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞͬ�ĚŽƐĞ�ͬ�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵͬ�ƌŽƵƚĞͬ�ĂŐĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�͚Kī->ĂďĞů͛͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�Žī-ůĂďĞů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘�͚Kī->ĂďĞů͛�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚƌƵŐƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌďĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘ 
 
�ĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͗���ϱϳ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĨĞǀĞƌƐ͕�ĐŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐͲ
ƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘��ŚĞƐƚ�y-ƌĂǇƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶĮůƚƌĂƚĞƐ�ǁŽƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůƵŶŐ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ��d�ƐĐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƐŚŽǁĞĚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŐƌŽƵŶĚ-ŐůĂƐƐ�ŽƉĂĐŝƟĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ͘�ZdW�Z�ƚĞƐƟŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƵůƚ͘�KŶ�ĂĚͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ĂƐĐŽƌďŝĐ�
ĂĐŝĚ͕�,ǇĚƌŽǆǇĐŚůŽƌŽƋƵŝŶĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽĂĚŝŶŐ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ZĞŵĚĞƐŝǀŝƌ͘�,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Žī-ůĂďĞů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͍ 

 

 
^ů͘�EŽ͘ 

 
YƵĞƐƟŽŶ 

ZĞƐƉŽŶƐĞ 

hŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ ^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ �ǆĐĞƉƟŽŶĂů 

ϭ �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ       

Ϯ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐ       

ϯ �ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Žī-ůĂďĞů�ƵƐĞ       

ϰ �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ 

      

ϱ �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ 

      

ϲ �ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ��ZƐǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ       

ϳ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ͕�ĚƌƵŐ-ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ 

      

ϴ �ĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ       

�ŚĞĐŬ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Žī�ůĂďĞů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ;ƐͿ͗ 

�ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 



 

   
sĂĐĐŝŶĞ�EĂŵĞ 

��������dǇƉĞ ^ƚŽƌĂŐĞ�
dĞŵƉ 

�ŽƐĞ ZŽƵƚĞ�ŽĨ� 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂͲ
ƚƵƐ 

ϭ �ŽǀŝƐŚŝĞůĚ 
;^ĞƌƵŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ǁŝƚŚ��ƐƚƌĂͲ
ǌĞŶĞĐĂͿ�;/ŶĚŝĂͿ 

EŽŶ-ZĞƉůŝĐĂƟŶŐ�sŝƌĂů�
sĞĐƚŽƌ�sĂĐĐŝŶĞ 
;�ŚŝŵƉĂŶǌĞĞƐ��ĚĞͲ
ŶŽǀŝƌƵƐͿ 

Ϯ-ϴŽ� Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
ϰ-ϴ�ǁĞĞŬƐ�
ĂƉĂƌƚ 
  

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 
  

Ϯ �ŽǀĂǆŝŶ 
;�ŚĂƌĂƚ��ŝŽƚĞĐŚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�/�DZ-E/sͿ�;/ŶĚŝĂͿ 

tŚŽůĞ-sŝƌŝŽŶ�/ŶĂĐƟͲ
ǀĂƚĞĚ�sĞƌŽ�
�Ğůů ǀĂĐĐŝŶĞ 

Ϯ-ϴŽ� Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
ϰ-ϲ�ǁĞĞŬƐ�ĚĂǇƐ�
ĂƉĂƌƚ 
  

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 
  

ϯ DŽĚĞƌŶĂ 
;h^�Ϳ 

ŵZE��sĂĐĐŝŶĞ -ϮϬ�Ž� 
 ĨŽƌ�ϭŵŽŶƚŚ�
Ăƚ��Ϯ-ϴΣ� 

Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
ϰǁĞĞŬƐ�ĂƉĂƌƚ 

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 

ϰ WĮǌĞƌ 
;h^�Ϳ 

ŵZE��sĂĐĐŝŶĞ -ϳϬ�Ž� 
 ĨŽƌ�ϱĚĂǇƐ�Ăƚ�
Ϯ-ϴΣ� 

Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
ϰǁĞĞŬƐ�ĂƉĂƌƚ 

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 

ϱ ^ƉƵƚŶŝǀ-s 
;'ĂŵĂůĞǇĂ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�sĂĐͲ
ĐŝŶĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇΘ 
DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕�ZƵƐƐŝĂͿ 

EŽŶ-ZĞƉůŝĐĂƟŶŐ�sŝƌĂů�
sĞĐƚŽƌ�sĂĐĐŝŶĞ 
  

Ϯ-ϴŽ� Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
Ϯϭ�ĚĂǇƐ��ĂƉĂƌƚ 
  

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 

ϲ �ŽƌŽŶĂsĂĐ 
;^ŝŶŽǀĂĐͿ�;�ŚŝŶĂͿ 

tŚŽůĞ-sŝƌŝŽŶ�/ŶĂĐƟͲ
ǀĂƚĞĚ�sĞƌŽ�
�Ğůů ǀĂĐĐŝŶĞ 

Ϯ-ϴŽ� Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
  
  

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƵƐĞ 

ϳ �Ǉ�Žs-� 
;�ǇĚƵƐ��ĂĚŝůĂͿ 
/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ϯƌĚ��ŽǀŝĚ�sĂĐĐŝŶĞ 

�E��sĂĐĐŝŶĞ 
  

��Ϯ-ϴΣ� ϯ�ĚŽƐĞƐ /ŶƚƌĂĚĞƌŵĂů WŚĂƐĞ�ϯ��ůŝŶŝͲ
ĐĂů�ƚƌŝĂů 

ϴ :ĂŶƐƐĞŶ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ 
;:ĂŶƐƐĞŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�:ŽŚŶƐŽŶͿ 

EŽŶ-ZĞƉůŝĐĂƟŶŐ�sŝƌĂů�
sĞĐƚŽƌ�sĂĐĐŝŶĞ 
  

��-ϮϬΣ� 
 
&Žƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚ�
Ăƚ�Ϯ-ϴΣ 

ϭ�ĚŽƐĞ 
  

/ŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ �ƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƵƐĞ�ŝŶ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
&Žƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ϭϴ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ 

ϵ ��sϭϱϰ 
;�ŚĂƌĂƚ��ŝŽƚĞĐŚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ�sŝƌŽůŽŐŝĐƐ�;/ŶĚŝĂͿ 

sŝƌĂů�sĞĐƚŽƌ�sĂĐĐŝŶĞ 
;�ŚŝŵƉĂŶǌĞĞƐ��ĚĞͲ
ŶŽǀŝƌƵƐͿ 

  ϭ�ĚŽƐĞ 
  
  

/ŶƚƌĂŶĂƐĂů 
/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ϭƐƚ�ŝŶͲ
ƚƌĂŶĂƐĂů�ǀĂĐĐŝŶĞ 

WŚĂƐĞ�ϭ�ĐůŝŶŝͲ
ĐĂů�ƚƌŝĂů 
;DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭͿ 

ϭϬ �Ks/-s�� 
;�ŽĚĂŐĞŶŝǆ�ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĞƌƵŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�Ϳ 

>ŝǀĞ��ƩĞŶƵĂƚĞĚ��ǁŝƚŚ�
tĞĂŬĞŶĞĚ��ĐƚƵĂů�
sŝƌƵƐ 
  

  ϭ�ĚŽƐĞ /ŶƚƌĂŶĂƐĂů WŚĂƐĞ�ϭ�ĐůŝŶŝͲ
ĐĂů�ƚƌŝĂů 
;/Ŷ�&Ğď�ϮϬϮϭͿ 

ϭϭ /EK-ϰϴϬϬ 
;/EKs/K 
WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐͿ 
;h^�Ϳ 

�E��sĂĐĐŝŶĞ ZŽŽŵ�ƚĞŵƉ Ϯ�ĚŽƐĞƐ 
ϰ�ǁĞĞŬƐ�ĂƉĂƌƚ 

/ŶƚƌĂĚĞƌŵĂů WƌŽĚƵĐƟŽŶ�Θ 
^ĐĂůĞ�ƵƉ�hŶͲ
ĚĞƌǁĂǇ 

6$56-&R9-��9$&&,1(6 

�ƌ�ZƵĐŚŝ��ĂŐŚĞů͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�Z�'�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�hũũĂŝŶ͕�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ 



 

(;75$&7 
ED�W�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ƵŶͲ
ƋƵĞŶĐŚĂďůĞ�ƚŚŝƌƐƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƟĞƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ED�W� ŐƌŽƵƉ� Ă� ƐĞĂ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� dĞĂŵ� ZǆĨĂĐƚŽƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ� ƐŽŵĞ� ǀĂůƵĂďůĞ������
ŝŶƉƵƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘� 
�ďŽƵƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�sĂĐĐŝŶĞ 
ηhƐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ� ŝŶ� ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͗��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ͘�
�ůů� ƚŚƌĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ;WĮǌĞƌͬ�ŝŽEdĞĐŚ͖��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂͬKǆĨŽƌĚ͖�DŽĚĞƌŶĂͿ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�Žƌ� ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͘�EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�
ĂĐƟǀĞ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ǀŝƌƵƐ͘ Ύ�ƌŝƟƐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�dĂƐŬĨŽƌĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ͘ 
 

&����ƵƚŚŽƌŝǌĞƐ��ĚĚŝƟŽŶĂů�sĂĐĐŝŶĞ��ŽƐĞ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶ�/ŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ��dŚĞ�h͘^͘�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƵƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ� ;�h�ƐͿ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�WĮǌĞƌ-�ŝŽEdĞĐŚ��Ks/�-ϭϵ�sĂĐͲ
ĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶĂ� �Ks/�-ϭϵ� sĂĐĐŝŶĞ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĚŽƐĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� � � � � � � ŝŵŵƵŶĞ-
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ƐŽůŝĚ�ŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ-ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘� 
 
η/ŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ��Ks/^,/�>��ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ϭϮ-ϭϲ�ǁĞĞŬƐ͘��ΎŚƩƉƐ͗ͬͬƉŝď͘ŐŽǀ͘ŝŶͬWƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ� 
η��'/�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŽǀŝƐŚŝĞůĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϵ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
η'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂŶĞů�ĂůůŽǁƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚ�ĚŽƐĞ�;ďŽŽƐƚĞƌͿ�ŽĨ��ŽǀĂǆŝŶ͗dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�
��'/͕�ŚĂƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ �ŚĂƌĂƚ��ŝŽƚĞĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĚŽƐĞ�ŽĨ��ŽǀĂǆŝŶ͕�ďŽŽƐƚĞƌ�ĚŽƐĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĚŽƐĞ͕�ƚŽ�Ă ĨĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ŝŶ�ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘� 
 
��&/�ĂŌĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�sĂĐĐŝŶĞ 
η�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ƵƉƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ���&/�ĂŌĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ��ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ŝŚĂƌ�ƚŚĂƚ��ĞĂƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ���&/͘� 
η�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐůŽƫŶŐ�ĂŌĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽǀŝƐŚŝĞůĚ�t,K�'ůŽďĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�sĂĐĐŝŶĞ�^ĂĨĞƚǇ�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽǀŝƐŚŝĞůĚͿ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ďĞŶĞĮƚ-ƌŝƐŬ� ƉƌŽĮůĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶǇ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐůŽƫŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ǀĞŶŽƵƐ�ƚŚƌŽŵͲ
ďŽƐŝƐ�Žƌ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĞŵďŽůŝƐŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘�ZĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�'ƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ED�W�



 

 
>ŝĨĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ���Z�ŽĨ�/ŶũĞĐƚĂďůĞ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ 
ηtĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĚ�ĨĞǁ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĂƉŚǇůĂĐƟĐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ďƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
<ŽƵŶŝƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�ƐŽĚŝƵŵ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘͞<ŽƵŶŝƐ���������������ƐǇŶĚƌŽŵĞ͟ŝƐ��ůůĞƌͲ
ŐŝĐ ĂŶŐŝŶĂ ĂŶĚ� D/� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚƌƵŐƐ͘� ΎŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵͬƐĐŝĞŶĐĞͬĂƌƟĐůĞͬƉŝŝͬ
^ϭϴϳϴϱϰϬϵϭϯϬϬϬϰϯϭ 
�WĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƵƐŚĞĚ�KŶůŝŶĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�^��Ɛ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƵŐ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;E�>^Ϳ� 
η�Ɛ�ƉĞƌ�͞dŚĞ�EĞǁ��ƌƵŐƐ�Θ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂůƐ�ZƵůĞƐ͕�ϮϬϭϵ͕͟�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ͕�ƐƉŽŶƐŽƌͬ�d-EK��,ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ����ƚŚŝĐƐ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ƐŚĂůů� ƌĞƉŽƌƚ� Ăůů� ^ĞƌŝŽƵƐ� �ĚǀĞƌƐĞ� �ǀĞŶƚƐ� ;^��ƐͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� >ŝĐĞŶƐŝŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^h'�D�
ŽŶůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂů�ĨŽƌ���'/�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͘ 
η�����ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ���^�K�ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ�KŶůŝŶĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƵŐ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ� ;E�>^Ϳ�ƉŽƌƚĂů� ĨŽƌ�
ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ��ƌƵŐ�ĂŶĚ��ŽƐŵĞƟĐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĨƌŽŵ�ϭϱƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƚĞĚƌƵŐƐ͘ŐŽǀ͘ŝŶ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ���D�͗ 
η���d�KD�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵŽĚƵůĞ͘�&Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽƩĞĚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƐĞ� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ�Ă���d�KD�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ǁŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�ŵƵůƟ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚƵůĞ͘ 
η�ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�W͘'͘�ƚŚĞƐŝƐ͘ 
η�DŝĐƌŽƐŽŌ�ƚĞĂŵƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƉƉ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
ED��ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 
η�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�WĂŶĚĞŵŝĐ͗�ED��ŚĂƐ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚĞƌͲ
ŶĂů��ǆĂŵŝŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�W'D�Z͕�ϮϬϬϬ͘/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶŽƌŵƐ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕��ǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ͘ 

ΎED��ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�–�ED�ͬD�/-Ϯϯ;ϭͿͬϮϬϮϭ-DĞĚͬϬϬϲϰϴϱ��ĂƚĞĚ-ϭϴͬϬϯͬϮϬϮϭ 

�ŶŝŵĂů�,ŽƵƐĞ͗ 
η�ED��/ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�W͘'͘�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶŝŵĂů�ŚŽůĚ�ĂƌĞĂ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬϬƐƋ�Ō�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�h͘'͘�ĂŶĚ�
W͘'͘�ĞŝƚŚĞƌ�>KW�Žƌ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŽĨ�W͘'͘�ƐĞĂƚƐ͘ 
&Žƌ�D��^͖�KŶůǇ�ĂŶŝŵĂů�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŶŝŵĂůƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂͲ
ƚŽƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͘� 
/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ�/���͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��W�^���ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘ 

 
�ŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ͗ 
 
�ƌ�ZƵĐŚŝ��ĂŚŐĂů� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�Z�'�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�hũũĂŝŶ͕�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ 
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&22/�&251(5 
 

�ƌ�^ƵƐŚŝů�^ŚĂƌŵĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ�,ĞĂĚ͕��ůů�/ŶĚŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�DĂŶŐĂůĂŐŝƌŝ͕��ŶĚŚƌĂ�WƌĂĚĞƐŚ� 

�ƌ���D�<ĂŵĂĂů�͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�͕�^DD,�'Žǀƚ͘�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ͕�^ĂŚĂƌĂŶƉƵƌ͕�hW 

)URP�WKH�ERRN���³'UXJ�$XWRELRJUDSKLHV�LQ�3KDUPDFRORJ\´���
'U��6XVKLO�6KDUPD 



 

 
DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�

ƌĞůŝĞƐ�ŵŽƐƚůǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�–�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘���Ŷ�

ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ͬŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�

ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ĨƌŽŵ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�Z�'�<Ăƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�<ŽůŬĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�

ĮƌƐƚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ��ůŝŶŝĐ�KW��ƐŝŶĐĞ�KĐƚ͛ϮϬϮϬ͘ 

 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ��ůŝŶŝĐ͍ 

dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ��ůŝŶŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘�,ĞƌĞ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� 

tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů͍ 

zĞƐ͘��ƚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�dƌŽƉŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�<ŽůŬĂƚĂ�-��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�KW� 

tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĐůŝŶŝĐ͍ 

�KŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĐůŝŶŝĐ͘ 

 

KďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ��ůŝŶŝĐ͗ 

ͻ /ĚĞŶƟĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽůǇƉŚĂƌŵĂĐǇ 

ͻ �ǀŽŝĚ�ĚƌƵŐ-ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ-ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ 

ͻ �ĚũƵƐƚ�ĚŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĂů�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƟĐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ 

ͻ �ǀŽŝĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĐĂƐĐĂĚĞ͕�ďĞƩĞƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ 

ͻ �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ��ĚŚĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞŶ� 

 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;^KWͿ 

KŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ� 

ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĐůŝŶŝĐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� 

ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�� 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͗ 

dŚĞ� ĨĂĐƵůƟĞƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� ŝŶ� Z͘'͘� <Ăƌ� DĞĚŝĐĂů� �ŽůůĞŐĞ͕� <ŽůŬĂƚĂ͕� ĂƌĞ� ĚƵůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘� WƌŽĨ� ^ĂŶƚĂŶƵ� <ƌ� dƌŝƉĂƚŚŝ͕� �ǆ-

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ�,ĞĂĚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů�Θ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕� �ĂůĐƵƩĂ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� dƌŽƉŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕� <ŽůŬĂƚĂ͕� ĨŽƌ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ŝĚĞĂ͘� 

�ƌ�^ĂďŶĂŵ��ƌĂ��ĞŐƵŵ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�͕Z͘�'�<Ăƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�<ŽůŬĂƚĂ͕�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů 

7KHUDSHXWLFV�&OLQLF-D�QHZ�HQGHDYRU�LQ�SDWLHQW�FDUH 



 

%(1(),76�2)�/,)(�0(0%(56 
 

· ZĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� 
· <ĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�͘ 
· 'Ğƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
· �ŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
· ZĞĐĞŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ğ-ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�DEWd 
· WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ďŽĚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;'�DͿ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘ 
· WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬƐĞŵŝŶĂƌƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬƐǇŵƉŽƐŝƵŵƐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

· ZĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�Ğ-ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�EĞǁƐ�ůĞƩĞƌ͕�:ŽƵƌŶĂů͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƚĐ͘ 
 

1$7,21$/�$662&,$7,21�2)�3+$50$&2/2*<�$1'�7+(5$3(87,&6 
 

3URPRWLQJ�3KDUPDFRORJ\�DQG�7KHUDSHXWLFV�IRU�D�EHWWHU��WRPRUURZ 
 

ZZZ�QDWLRQDOSKDUPDFRORJ\�RUJ 

$ERXW�WKH�RUJDQL]DWLRQ 
 
$� QDWLRQDO� RUJDQL]DWLRQ� RI�PHGLFDO� GRFWRUV� VSHFLDOL]HG� LQ� SKDUPDFRORJ\� �FOLQLFDO� SKDUPDFRORJ\� DQG�
WKHUDSHXWLFV��(QYLVDJHG�WR�SURYLGH�VWURQJ�OHDGHUVKLS�WR�SURPRWH�SKDUPDFRORJ\�DQG�WKHUDSHXWLFV�IRU�D�
EHWWHU� WRPRUURZ�� 7KH� DVVRFLDWLRQ� LV� IRVWHUHG� E\� 10'3� �1DWLRQDO�0'�3KDUPDFRORJ\��� D� SUHVWLJLRXV�
JURXS�RI�HPLQHQW�SKDUPDFRORJLVWV� 

 
$LPV�DQG�REMHFWLYHV 

 
· �ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬ�ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘ 
· WƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬ�ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘ 
· �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬ�ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ� 
· WƌŽŵŽƚŝŶŐ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇͬ�ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 



 

Zǆ&ĂĐƚŽƌ 
��ƚƌŝĞŶŶŝĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�Θ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ 

 
Zǆ&ĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚƌŝĞŶŶŝĂůůǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�Zy�&ĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ��

ĨŽƌŵĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�W�&�ĮůĞ͘��ĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǌŽŽŵ�ŝŶ͕�ǌŽŽŵ�ŽƵƚ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚ͕�
ƐĞŶĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘ � 

 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�Θ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�;Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚͿ 
 

E�d/KE�>��^^K�/�d/KE�K&�W,�ZD��K>K'z��E��d,�Z�W�hd/�^ 

ZĞŐ�EŽ�ϱϴ-ϭϬ-Ϭϯ-ϮϬϮϭ���W�E�EŽ͗����dEϲϲϯϰY 

 
Z�'/^d�Z���K&&/��͗ 
�>D�Z�:��,ŽƐƉŝƚĂů��ĞĞƉƐŚŝŬŚĂ�'ĂƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚƌĞĞƚ͕��ĂũŽƌŝĂ�ZŽĂĚ� 
^ĂŚĂƌĂŶƉƵƌ�͕�hƩĂƌ�WƌĂĚĞƐŚ�ϮϰϳϬϬϭ͕�WŚ�ϵϱϮϴϱϰϬϳϱϲ� 
 
Z�'/KE�>�K&&/��͗ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕� 
&ĂƚŚĞƌ�DƵůůĞƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�<ĂŬĂŶĂĚǇ�͕�DĂŶŐĂůŽƌĞ͕�<ĂƌŶĂƚĂŬĂ 
 
ǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶĂůƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͘ŽƌŐ 


