


/ŶĚŝĂŶ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ 
dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�Ă��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�/ƚ�
ŵĞĂŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐŚĂƌĞ͘ 
Η�ĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŝƐ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ŵĞƚŚŽĚ� Žƌ� ĂŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ� Ăƚ� ƉŽůŝƟĐĂů͕� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ĚĞĐŝĚĞ� ŽŶ� Ăůů� ŵĂƩĞƌƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǀŽƚĞ͘Η 

-�:ŽƐĞƉŚ��͘�^ĐŚƵŵƉĞƚĞƌ 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ 

�ůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ZĂũǇĂ�^ĂďŚĂ͕�>ŽŬ�^ĂďŚĂ͕�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵͲ
ďůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ��ŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ďŽĚŝĞƐ͘ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞƐ�;ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐͿ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ-ƉĂƐƚ-ƚŚĞ-ƉŽƐƚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ǁŝŶƐ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶͿ͘ 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ZĂũǇĂ�^ĂďŚĂ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ĐŽƵŶĐŝůƐ�;ŝŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�ŚŽƵƐĞͿ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�ďŽĚŝĞƐ͘ 

�ůĞĐƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ 
dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ĞůŚŝ�ĂŶĚ�WŽŶĚŝĐŚĞƌƌǇ͘� 
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞĐͲ
ƚŽƌĂů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŬ�^ĂďŚĂ�ĂŶĚ�ZĂũǇĂ�^ĂďŚĂ͘ 

tŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�hŶŝŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
/Ŷ�/ŶĚŝĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽƚŚ�Ăƚ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝ͘Ğ�ŶŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�

ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ďŝĂƐ͘ 
dŚĞ�ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͗ 
· �ĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ŽŶ�ƵŶŝŽŶ�ůŝƐƚ�ƐƵďũĞĐƚ�

ǁŚĞƌĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ůŝƐƚ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ͘�KŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƐƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ďƵƚ�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂǁ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĂŝů͘ 

· /Ŷ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂƐ�Ă�ĞǆĞĐƵͲ
ƟǀĞ�ŚĞĂĚ͘ 

· /Ŷ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů͘ 

· �ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĂǁƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞΖƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽŶůǇ͘ 

· /Ŷ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŚŽƵƐĞƐ�;�>ŽŬ�^ĂďĂŚ�ĂŶĚ�ZĂũǇĂ�
^ĂďĂŚͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�
ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĐŽƵŶĐŝů�;ĐŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞͿ͘ 

· &Žƌ��ŽŶƚĞƐƟŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�DW͕�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ŚĞ�ĐĂŶ�
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�D>�͕�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞ�ŽŶůǇ͘ 

ZĞĐĞŶƚ��ůĞĐƟŽŶƐ� 
�ůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŽĨ�DĂĚŚǇĂ�WƌĂͲ
ĚĞƐŚ͕��ŚĂƫƐŐĂƌŚ͕�dĞůĂŶŐĂŶĂ͕�ZĂũĂƐƚŚĂŶ͕�DŝǌŽƌĂŵ��ǁĞƌĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�
ĞůĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘� 
/ƚ�ǁĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ďĂƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��:W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/E��ŝŶ�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ͕�
ZĂũĂƐƚŚĂŶ�ĂŶĚ��ŚĂƫƐŐĂƌŚ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐůĞĂƌ-ĐƵƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�/E��ŝŶ��ŚĂƫƐŐĂƌŚ�ǁŚŝůĞ�Ă�ŚƵŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/E��ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ϯ�
ƐƚĂƚĞƐ͘ 
/Ŷ�dĞůĂŶŐĂŶĂ͕�dZ^�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƵƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�/E�͕�ƚŚĞ�d:^͕�
ƚŚĞ�d�W�ĂŶĚ�ƚŚĞ��W/͘ 
/Ŷ�DŝǌŽƌĂŵ͕�DŝǌŽ�EĂƟŽŶĂů�&ƌŽŶƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ϯϲ�ƐĞĂƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϰϬ͘dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ƚŚĂƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�/ŶĚŝĂ͘ 

-^ŚƵďŚĂŵ�^ŝƌŽƚŚŝǇĂ 



�Ɛ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞŶĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂŐĞƌůǇ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ĨƌƵŝƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ͕�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞīŽƌƚƐ�ũƵƐƚ�
ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�͞ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ��KEsK��d/KE͘͟�
�ŶĚ�ƐŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ŽƵƚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŽĨ�:ĂǇƉĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌƵĚŐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ůͲ
ŵĂ�DĂƚĞƌ͘ 
 
�KEsK��d/KE�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚůǇ�
ŚǇƉĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ďƵƚ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂůƵŵŶŝ�ŽĨ�:h�d�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚĐŚĞƐ�
ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘�ZĞĐŽƵŶƟŶŐ�ŚŝƐ�ŽůĚ�ĚĂǇƐ��ďŚŝŶĂǀ�
WĂŶĚĞǇ�ƐĂŝĚ�͞dŚŝƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂŶͲ
ƚĂďƵůŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/�ƌĞĂůůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ���

ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ͛͛͘��ŵŝĚƐƚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ�
͚͛�KEsK��d/KE�ϮϬϭϴ͟�ŬŝĐŬ-ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŝŐŚƚ�
ŽŶ�ϭƐƚ�EŽǀ͘�ϭϴ͘�dŚĞ�ŵĞƐŵĞƌŝǌŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐĂŶŐĞĞƚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐŝŶŐĞƌ�DƐ͘�^ŵŝƚĂ��Ăŵůŝ�
DŽŬĂƐŚŝ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĚĂŶĐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�
ŐŝƌůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�
ůĞŌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁĂŶƟŶŐ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĞƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŬĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽůŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�
<ĂƵƐŚĂů�dŽŵĂƌ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�Ăůů�ŵŽƚŚĞƌƐ͘ 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ��ŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϮŶĚ�EŽǀ͛�ϭϴ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�

ĂŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�sŝĐĞ��ŚĂŶͲ
ĐĞůůŽƌ�ŽĨ�:ĂǇƉĞĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽͲ

ŐǇ͕�EŽŝĚĂ͕�WƌŽĨ͘�^͘�͘�^ĂǆĞŶĂ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝĞĨ�ŐƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵƵĐŚ-ĂǁĂŝƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘��ƌ͘�<ĂŵŝŶŝ��ŚĂƐŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞ�ƌ�
ŽĨ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďƵŶĚůĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ŽĨ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��͘�dĞĐŚ͕�D͘�dĞĐŚ�ĂŶĚ�
WŚ͘���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ďǇ�
WƌŽĨ͘�^͘�͘�^ĂǆĞŶĂ�ĂŶĚ�WƌŽĨ͘�:͘^͘W͘�ZĂŝ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�
Ă�ŚĞĂƌƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵĞĚ�ĨĂĐĞƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝŶŐ�
ŚĂƉƉŝůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ƌŝŐͲ
ŽƌŽƵƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŽŝů�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�ŝŶ͘�>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�
Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�^Śƌŝ�:ĂŝƉƌĂŬĂƐŚ�'ĂƵƌ�:ŝ�
ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ďǇ�WƌŽĨ͘�^͘�͘�^ĂǆĞŶĂ�ƚŽ�:h�d�ĨĂŵŝůǇ�

ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ďǇ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�sŝĐĞ�
�ŚĂŶĐĞůůŽƌ�WƌŽĨ͘�:͘^͘W͘�ZĂŝ͘��dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ͘ 
 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂƐ�ηĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶϮŬϭϴ�ƚƌĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞͲ

ĚŝĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͊�
ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŶŬŝŶŐ�
ƐƉŽƚƐ͕�ŐĂŵĞ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐƌĞƚ�ŚŝĚĞŽƵƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƟŵĞ͘�
'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞǆͲ
ĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͊�/ƚ�ďƌŝŶŐƐ�
ďĂĐŬ�ďŽƚŚ�ǁĂƌŵ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ĚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ĚƌĞĂŵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚƵƐ�
�KEsK��d/KE�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�

ŵĂũŽƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘ 
-�ƵŵƉǇ�^ŚĂƌŵĂ 

�ŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ 



tŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ŽĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƐŚĂůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƵŶͲ
ĨĂŝƌ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ǁĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ƚŚƌŝůů�ĚŽǁŶ�
ŽƵƌ�ďĂĐŬƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ŽƉĞŶ͘�tŚĞŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĨƵŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂǀĂͲ
ŐĂŶǌĂ͘ 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽͲ
ŶǇ�Ăƚ�ϯ�WD�ĂŶĚ�Ăƚ�ϯ͗ϯϬ�WD�
͞�͛�ƋƵŝŶŽǆ�ϮŬϭϵ͟�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŽƉĞŶ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ŶĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ũƵŬĞ-
ďŽǆ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ůŝƚ�ƵƉ�
Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�͚�ůĨĂĂǌ͛�
ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ůĞĐƚƵƌĞ��
ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ǁĞůů-ǁŽƌĚĞĚ�ƉŽĞŵƐ�ĂŶĚ����
ƐŚĂŝƌŝǇĂ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�<ĂůĂŬƌŝƟ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƌĂŶŐŽůŝƐ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ���������
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ�
͚ZĂŐĂ͛�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ͘ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚƌĞǁ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĐƌŽǁĚƐ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂŝƌƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďŽŶĚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨƵŶ-ĮůůĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞ�,ƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌ��ĂŶĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�WŚŽƚŽ�,ƵŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ��ŝƌ��ĂŶĚ͕�^ŚŽŽƚ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ĂŶĚ�dƵŐ-Ž-
tĂƌ�͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƵůƚƵƌĂů�EŝŐŚƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ŽĨ�Dƌ͘�ĂŶĚ�DƐ͘�
�͛�ƋƵŝŶŽǆ�ŐŝǀĞŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�Dƌ͘�ĂŶĚ�DƐ͘�
sĞƌǀĞ͕�^ƵƌǀŝǀŽƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚƌĂŵĂ͕�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

ƐŝŶŐŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�EŝŐŚƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�͚yƵďĂĂŶ��ĂŶĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�

��D�^ŚŽǁ�ďǇ�
͚WĂƌĂŶŽǆ͛�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
͚yĞŶŝĂů�
^ĞĐƌĞƚ͛͘ 
EŽǁ�ĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ͕�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
ǁĂƐ�ůŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�:z��ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬͲ

ŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�EŝŐŚƚ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�
ĚĂǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�dĂŵďŽůĂ͕�>ŽĐŬĞĚ�

hƉ͕�^ǁŝƚĐŚĞĚ��ŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�KŶ�ƚŚĞ�DĞŶƵ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬĞƌǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�:ƵŬĞ�
�Žǆ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�
ǁĂŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�͚:ĂƐƐ�DĂŶĂŬ͛͘�dŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƵĚĞƐƚ�ĞǀĞƌ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽŽƚďĂůů�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞƐƚ�d-^ŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��Ğůů�WŚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
>��Ɛ�ũƵŵƉŝŶŐ͕�ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�
ĨƵŶ-ĮůůĞĚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ĨƌŽůŝĐ͘�dŚƵƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�͞��͛�ƋƵŝŶŽǆ�ϮŬϭϵ�͟�ĂƐ�ƚŚĞ�:z��&ĂĐͲ
ƵůƚǇ��ĚǀŝƐŽƌ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƐƚĂƌƐ͘ 

-/ƐŚĂĂŬ�DĂůů 

�͛�Yh/EKy�Ϯ<ϭϵ 



12%(/�35,=(����� 
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ǁŽƌůĚ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ͘�dŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ��ůĨƌĞĚ�EŽďĞů͘�,ŝƐ�ϭϴϵϱ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ŐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŝǌĞƐ͘�dŚĞ�EŽďĞů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂƐŬƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ă�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƌ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�͞EŽďĞů�ůĂƵͲ
ƌĞĂƚĞƐ͘͟��ĂĐŚ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŐĞƚƐ�Ă�ŵĞĚĂů͕�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶͲ
ĞǇ͘�/Ŷ�ϭϵϬϭ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�EŽďĞů�WƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ψϭϲ͕ϲϯϵ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ψϴϱϯ͕ϭϱϰ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘�/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�Ψϭ͕ϭϬϯ͕ϱϰϵ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�^ǁĞĚĞŶ͕�ŝŶ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͘�dŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�EŽďĞů͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘ 
WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ϭϮ�ŶĞǁ�ůĂƵƌĞĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͘�
dŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�͞ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�
ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�>ĂƐĞƌ�
WŚǇƐŝĐƐ͟�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ƚŽ �ƌƚŚƵƌ�
�ƐŚŬŝŶ ͞ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐĂů�ƚǁĞĞǌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͟ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ũŽŝŶƚͲ
ůǇ�ƚŽ 'ĠƌĂƌĚ�DŽƵƌŽƵ ĂŶĚ �ŽŶŶĂ�
^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�͞ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ-ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�ƵůƚƌĂ-
ƐŚŽƌƚ�ŽƉƟĐĂů�ƉƵůƐĞƐ͘͟ 
dŚĞŝƌ�ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶͲ
ŝǌĞĚ�ůĂƐĞƌ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘��ǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƐŵĂůů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƌĂƉŝĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚ͘ 
dŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�
ƚŽ &ƌĂŶĐĞƐ�,͘��ƌŶŽůĚ ΗĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǌǇŵĞƐΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ũŽŝŶƚůǇ�ƚŽ 'ĞŽƌŐĞ�W͘�^ŵŝƚŚ ĂŶĚ ^ŝƌ�'ƌĞŐŽƌǇ�W͘�tŝŶƚĞƌ�Η�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉĞƉƟĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͘Η��ŶǌǇŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ďŝŽĨƵĞůƐ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ͘��ŶƟďŽĚŝĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂůůĞĚ�
ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĂƵƚŽŝŵŵƵŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĐƵƌĞ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
dŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�Žƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŽ :ĂŵĞƐ�W͘��ůůŝƐŽŶ ĂŶĚ dĂƐƵŬƵ�,ŽŶũŽ�ΗĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ďǇ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘Η�dŚĞ�>ĂƵƌĞĂƚĞƐ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘�dŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
dŚĞ�EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ �ĞŶŝƐ�DƵŬǁĞͲ
ŐĞ ĂŶĚ EĂĚŝĂ�DƵƌĂĚ͘��ŽƚŚ�ůĂƵƌĞĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƟŶŐ͕�ǁĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ͘ �ĞŶŝƐ�DƵŬǁĞͲ
ŐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĐͲ
ƟŵƐ͘ EĂĚŝĂ�DƵƌĂĚ ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂƌ-ƟŵĞ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞͲ
ƚƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
dŚĞ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ tŝůůŝĂŵ��͘�
EŽƌĚŚĂƵƐ�ΗĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐ-ƌƵŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐΗ�ĂŶĚ WĂƵů�D͘�ZŽŵĞƌ ΗĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƌƵŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘Η�dŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�>ĂƵƌĞĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͘��Ƶƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�dŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘ 

--RJHVK�5DMDQ 

7HFK�6RFLHWLHV 

7KHUH�DUH�PDQ\�GLIIHUHQW�WHFKQLFDO�VRFLHWLHV�LQ�-8(7�
ZKLFK�KDYH�WDNHQ�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�LQFXOFDWLQJ�WKH�UHDO�
ZRUOG�SUDFWLFDO�DSSOLFDWLRQ�NQRZOHGJH�LQ�WKH�VWXGHQWV��0DQ\�
RI�WKHVH�KDYH�EHFRPH�D�SLOODU�RI�NQRZOHGJH�LQ�RXU�FDPSXV�
DQG�VRPH�QHZ�VRFLHWLHV�KDYH�EHHQ�IRUPHG�DV�ZHOO� 
&HUWDLQO\��D�FROOHJH�ZLWK�RQO\�MXVW�D�PRQRWRQRXV�FODVV�VFKHG�
XOH�DQG�QR�RWKHU�H[WUD�DFWLYLW\�LQ�WKH�WHFKQLFDO�DVSHFW��FDQ
W�EH�
FRQVLGHUHG�DV�D�SODFH�ZKHUH�RQH�FDQ�EHFRPH�LQGXVWU\-UHDG\��
7KHVH�GD\V��DQ\�FROOHJH�LV�DV�JRRG�DV�WKH�VRFLHWLHV�LQ�LW�DQG�
WKH�SDVVLRQDWH�VWXGHQWV�ZKR�PDQDJH�WKHP� 
· &RPSXWHU�6FLHQFH�VRFLHWLHV� 
������0R]LOOD��LW�LV�D�VRFLHW\�ZKLFK�LV�RSHQ�VRXUFH��,Q�ZKLFK�
\RX�FDQ�DGG�WKLQJV�LI�\RX�ZDQW�DQG�WKH\�DUH�IUHH�RI�FRVW��,Q�
WKLV�VRFLHW\��ZH�PDLQO\�ZRUN�RQ�WKH�QHWZRUNLQJ�SRUWLRQ��,W�
DOVR�WRRN�D�ZRUNVKRS�RI�QHWZRUNLQJ��0R]LOOD�&DPSXV�&OXE�LV�
D�SDUW�RI�WKH�0R]LOOD�RUJDQL]DWLRQ�HIIRUW�WR�DGYDQFH�WKH�RSHQ�
VRXUFH�FRPPXQLW\��7KH�FOXE�DLPV�DW�GHYHORSLQJ�RSHQ�VRXUFH�
SURMHFWV�DQG�WHDFK�VWXGHQWV�DERXW�WKH�RSHQ�VRXUFH�ZRUOG�DQG�

LWV�WRROV�DQG�VRIWZDUH� 
������&6,��LW�LV�D�VRFLHW\�ZKLFK�LV�PDLQO\�IRFXVHG�RQ�FRP�
SHWLWLYH�SURJUDPPLQJ���7KHUH�KDYH�DOVR�VRPH�FDWHJRULHV�LQ�
LW��)RU�WKLV��LW�WDNHV�PDQ\�ZRUNVKRSV�IRU�GHYHORSLQJ�VNLOO�
DQG�IHHOLQJ�RI�FRPSOHWLRQ��,Q�KLV�ILUVW�ZRUNVKRS��WKH\�
WDXJKW�F�ODQJXDJH��7KLV�VHVVLRQ�LV�IRU�WKUHH�GD\V��7KLV�VRFL�
HW\�DOVR�GRLQJ�.RGHDWKRQ�LQ�RXU�FROOHJH�OHYHO��%271(7��$�
QHZ�HGLWLRQ�WR�&6,�UHODWHG�WR�HWKLFDO�KDFNLQJ�� 
������%LWZLVH��LW�LV�D�VRFLHW\�ZKLFK�GRHV�FRPSHWLWLRQV�LQ�
WKH�FROOHJH�UHODWHG�WR�SURJUDPPLQJ�OLNH�WKH�WUHDVXUH�KXQW��
,W¶V�DOVR�GRLQJ�ZRUNVKRS�RI�QHWZRUNLQJ��,W¶V�D�RQH�GD\�
ZRUNVKRS��7KH�PDLQ�PRWWR�RI�WKLV�VRFLHW\�LV�WR�SURGXFH�
FRGLQJ�FXOWXUH�LQ�RXU�FROOHJH� 

· �(OHFWULFDO�VRFLHWLHV 
������,6)��,(7(�VWXGHQW�IRUXP��,W�LV�D�VRFLHW\�ZKLFK�EHOLHI�
RQ�SUDFWLFH�WKLQJV��,Q�ZKLFK�WKH\�WDXJKW�PDLQO\�DERXW�,27�
�LQWHUQHW�RI�WKLQJV��DQG�URERWLFV��WKH\�DOVR�WRRN�WKH�ZRUNVKRS�
RI���GD\V�LQ�ZKLFK�WKH\�WDXJKW�DERXW�$UGXLQR��&RGLQJ�LQ�$U�
GXLQR�DQG�SUDFWLFDO�LPSOHPHQWDWLRQ�ZDV�DOVR�GRQH��7KH\�KDYH�
GRQH�D�ORW�RI�WKLQJV�OLNH�KRPH�DXWRPDWLRQ�DQG�ZDWHULQJ�WR�
IORZHUV 
�����&LYLO�VRFLHW\ 
 ������&LYLO�(QJLQHHULQJ�)RUXP��&()� 
������0HFKDQLFDO�VRFLHWLHV 
 ������6$(��6RFLHW\�RI�$XWRPRWLYH�(QJLQHHUV��7KLV�LV�
DQ�LQWHUQDWLRQDO�VRFLHW\��7KLV�VRFLHW\�DFFRUGLQJ�WR�LWV�QDPH�
QRW�RQO\�GHDO�ZLWK�WKH�PHFKDQLFDO�HQJLQHHULQJ�EXW�LWV�GHDO�
ZLWK�WKH�GHSDUWPHQW�WKDW�LV�DV�IROORZV� 

0HFKDQLFDO�RU�0DFKLQH 
5RERWLFV 
$HURVSDFH 

,Q�WKLV�FDPSXV�WKLV�VRFLHW\�ZDV�IRUPHG�ODVW�\HDU�LQ�$XJXVW��6R�
WKLV�LV�WKH�VRFLHW\�ZKLFK�LV�RQH�RI�WKH�YHUVDWLOH�WHFKQLFDO�VRFLH�
W\�RI�WKH�FDPSXV��$V�LW�RIIHUV�WKH�VWXGHQWV�RI�DOO�GHSDUWPHQWV�
WR�JHW�LQYROYHG�LQ�LW�DQG�KHOS�WKHP�WR�JHW�GHYHORS�LQ�DW�PRVW�
DOO�WKH�VHFWRU�RI�HQJLQHHULQJ��,W�QRW�RQO\�KHOS�LQ�WKLV�EXW�DOVR�
KHOSV�WR�JHW�WKH�PDWHULDO��DV�D�UHVHDUFK�SDSHU���LQ�PXFK�OHVV�
SULFH��LQYHVW�ZKHQ�\RX�JHW�WR�LQGXOJH�LQ�GLIIHUHQW�HYHQWV�DQG�
GLIIHUHQW�RWKHU�SURMHFWV��6R�LW�LV�VDLG�LW�WHDFKHV�DQG�KHOSV�XV�LQ�
DOO�WKH�VHFWRU� 
 ������0(6��0HFKDQLFDO�(QJLQHHU LQJ�6RFLHW\��7KLV�
VRFLHW\�EHOLHYHV�LQ�SUDFWLFDO�NQRZOHGJH��,W�EULGJHV�WKH�WKHRUHW�
LFDO�NQRZOHGJH�ZLWK�SUDFWLFDO��,Q�LWV�HYHQW�V�LW�WHDFKHV�WKH�FRQ�
FHSWV�RI�KRZ�WKLQJV�DUH�PDGH��E\�ZKDW�LV�PDGH��DQG�WKH�SULQ�
FLSDO�EHKLQG�LW��,W�DOVR�WHDFKHV�D�SHUVRQ�DERXW�DOO�WKH�GLIIHUHQW�
ILHOGV��WKHUPRG\QDPLFV��PHFKDQLFV��PHFKDWURQLFV��DQG�PDQ\�
PRUH� 

-�$\XVK��6DNVKDP��9LQHHW 



,�>>Kt��E�Ϯ<ϭϴ 
dŚŝŶŬ� ŽĨ� ,ĂůůŽǁĞĞŶ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŵŝŶĚ� ĐŽŶũƵƌĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� ŐŚŽƐƚƐ͕�
ǀĂŵƉŝƌĞƐ͕� ǁŝƚĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽŶƐƚĞƌƐ͘� KƵƌ� ŵŽĚĞƌŶ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ĐƌĂŌĞĚ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶͲ
ƟĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ͘��Ƶƚ� ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŵǇƚŚ�ĂŶĚ�
ůŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŝƐ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƵŶƚ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞŝƌĚ�ĂŶĚ�
ĂŵĂǌŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĮĐƟŽŶĂů� ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ŶŝŐŚƚ͕�
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ŶŝŐŚƚ� ĨƵůů�ŽĨ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�
ĨƵŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶĚǇ͘�tĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƐƉŝŶĞ-ĐŚŝůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ďůŽŽĚ-ĐƵƌĚůŝŶŐ�
ŶŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚĐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ǁĞĂƌŝŶŐ� ũŽŬĞƌ� ƚŽ�ďĂƚŵĂŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂŬĞ-ƵƉ͕�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŽŽŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƉƵŵƉŬŝŶ�ůŝŬĞ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĐĂƌĞĐƌŽǁƐ� ŽůĚ͕� ĚĂƌŬ� ,ĂůůŽǁĞĞŶ� ŶŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚƌĞƐƐĞĚ� ĂƐ� ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ� ŐĂŵĞƐ͕� ƉůĂǇŝŶŐ�
ƉƌĂŶŬƐ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚĂƵŶƚĞĚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�
ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ŽƵƌ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ĐŚŝůůƐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝŶĞ͘� dŚĞ� ŝŶĮŶŝƚǇ� ǁĂƐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŚĂŶŐŝŶŐ� ǀŝďƌĂŶƚ� ůŝŐŚƚƐ� ŐƌĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ŐŚŽƐƚůǇ� ŬŝŶĚ� ĐƵƫŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� :z��
DĞĚŝĂ�tŝŶŐ�ĂƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ͖� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ǁŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ͘� �dŚŝƐ��ǀĞ͕� ŝƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�

ĂŶĚ� ůŝŵŝƚůĞƐƐ� ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ� ƚŽŽ� ŽĨ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĨĞĂƐƚ� ŽĨ� �ůů�
,ĂůůŽǁƐΖ�ĚĂǇ͘�/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ-ĚĂǇ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ��ůů-ŚĂůůŽǁ-�ƟĚĞ͕�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ǇĞĂƌ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŵƐ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐ͘�dƌŝĐŬ�Žƌ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƵƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŝƚ� ŝŵŵĞŶƐĞůǇ� ĚĞĞƉ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚĞĂĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĂŝŶƚƐ͕�ŵĂƌƚǇƌƐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ĚĞƉĂƌƚĞĚ�
,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�
Žƌ� ƚŽ� ĚĂŶĐŝŶŐ� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ďŽŽǌĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ǀĞƌǇ� ŽǁŶ�
ƉĂŝŶƚĞƌƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĚĞĞƉ�ŐŚŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƉŚĂŶƚŽŵ-ůŝŬĞ�Ăƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐƵƌŝŽƵƐ�ŵŽŶŐĞƌƐ͕� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐĂƌĞ� ƚŚĞ� ŚĞůů� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďŽŽƚŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌǇ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�
ƐƉĞůůďŝŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ� ĞŶƚŚƌĂůůŝŶŐ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĞĂŐĞƌ�
ďŝŶĚĞƌƐ͕� ǁĞĂƌŝŶŐ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĚĞŵŽŶƐ� ĂŶĚ� Žī-ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶŐĞůƐ͛� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘� �ŌĞƌ� ŚĞĐƟĐ� ĞǆĂŵ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ďƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƵƐ�ŐŽƚ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƉƉǇ�
ĂŶĚ� ŬĞƉƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂŵƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƌĂůůĞĚ͘� dŚĞ� Dƌ͘� ,ĂůůŽǁĞĞŶ�
ƟƚůĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ�Dƌ͘� WƌĂũũĂǁĂů�^ŚƌŝǀĂƐƚĂǀĂ�ĂŶĚ�DŝƐƐ͘�,ĂůůŽǁͲ
ĞĞŶ�ƟƚůĞ�ǁĂƐ�ŐĂƐƉĞĚ�ďǇ�DŝƐƐ͘�^ĂŶŚŝƚĂ�'ŚŽƐŚ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŶŝŐŚƚ�
ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ĞŶĐŚĂŶƟŶŐ� ĐŚŽƌĞƐ� ĂŶĚ͕� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐŽƚ�ŽǀĞƌ͘ 

-�ĂƐƚŚĂ�^ŝŶŐŚ�Θ�ZĂĚŚŝŬĂ�^ŚƵŬůĂ 

�ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ͗�DǇ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ͊ 
KŶ� ϮϴƚŚ� :ƵŶĞ� ϮϬϬϵ͕� Ă� ϭϮ-ĚŝŐŝƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďŝŽŵĞƚƌŝĐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ĂĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ͛͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌĚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ϭϮ�

ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞĚ� ĂŌĞƌ� ƐĐĂŶͲ
ŶŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďŝŽͲ
ŵĞƚƌŝĐĂůůǇ� ŝ͘Ğ͘� ĮŶͲ
ŐĞƌƉƌŝŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƟͲ
ŶĂ� ƐĐĂŶ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽůĚͲ
Ğƌ� ŽǀĞƌůĞĂĨ� ĂŶĚ� Ă�
YZ� ĐŽĚĞ� ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ͘�dŚĞ�ĐĂƌĚ� ŝƐ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;h/��/Ϳ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƋƵĞ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ;h/��/Ϳ͕� Ă� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂĚŚĂĂƌ�
;dĂƌŐĞƚĞĚ��ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ��Đƚ͕�ϮϬϭϲ͘� 
 
/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ 
�ĂĚŚĂĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ŝĚĞŶƟƚǇ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� /ŶĚŝĂŶ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 
dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂŶ��ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĂƌĞ͗- 
· �ĂĚŚĂĂƌ� ďĂƐĞĚ� �ŝƌĞĐƚ� �ĞŶĞĮƚ� dƌĂŶƐĨĞƌ͗� -dŚĞ� ϭϮ� ĚŝŐŝƚ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌ� ŽŶ� �ĂĚŚĂĂƌ� ĐĂƌĚ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� >W'� ƐƵďƐŝĚǇ� ĂŵŽƵŶƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 

· :ĂŶ� �ŚĂŶ� zŽũĂŶĂ͗� -dŚĞ� 'ƵŝŶŶĞƐƐ� ǁŽƌůĚ� ƌĞĐŽƌĚ� ŚŽůĚĞƌ�
ƐĐŚĞŵĞ� WƌĂĚŚĂŶ�DĂŶƚƌŝ� :ĂŶ� �ŚĂŶ� zŽũĂŶĂ� ;WD:�zͿ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚƐ��ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚͬŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 

· WĂƐƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ͗�-/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ� ŐĞƚ� Ă� ƉĂƐƐƉŽƌƚ� ŝŶ� ũƵƐƚ� ϭϬ� ĚĂǇƐ͘�hŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵĂƚ͕�
ƉŽůŝĐĞ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĚŽŶĞ� Ăƚ� Ă� ůĂƚĞƌ� ĚĂƚĞ� ĂƐ� ŽƉͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘��ůƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ƌƵůĞ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� Ă� ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕� �ĂĚŚĂĂƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘ 

· �ŝŐŝƚĂů� >ŽĐŬĞƌ͗� -� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ůŽĐŬĞƌ�;�ŝŐŝ�>ŽĐŬĞƌͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌͲ
ŝŶŐ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞƌǀĞƌ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ŝŐŝ�>ŽĐŬĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ϭϮ�ĚŝŐŝƚ��ĂĚŚĂĂƌ�ĐĂƌĚ�ŶƵŵďĞƌ͘ 

· �DŽďŝůĞ� ŶƵŵďĞƌ͗� -� �ůů� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŵŽďŝůĞ� ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�
;ƉƌĞƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉĂŝĚͿ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ� ůŝŶŬ��ĂĚŚĂĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ŶƵŵďĞƌ͘��ůů� ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�
�ĂĚŚĂĂƌ�ůŝŶŬŝŶŐ͘ 

· �ƌŝǀŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞ͗-� dŽ� ŵĂŬĞ� �ĂĚŚĂĂƌ͕� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ŝĚĞŶƟƚǇ͕�
ǀĞƌǇ� ƐŽŽŶ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞ� ŝƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
�ĂĚŚĂĂƌ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ� 

-�ƟƐŚĂǇ�:ĂŝŶ 



�ŽĚŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞ 
 

͞��'KK��WZK'Z�DD�Z�/^�^KD�KE��t,K��>t�z^�
>KK<^��Kd,�t�z^���&KZ���ZK^^/E'���KE��t�z�

^dZ��d͘͟ 
 

�ŽĚŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ��ŽŵƉƵƚĞƌ�
^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�ĐŽĚŝŶŐ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ� ƌŽƵƟŶĞƐ� Žƌ� ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
�ƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚĂůŬ͕�ǁŽƌŬ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ǁŝŶ͕�ĂŶĚ�ůŽŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚƐ͘�'ƌĞĂƚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ� ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶ� Ă�
ǀĞƌǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�:h�d͘�dŚŝƐ�^ŽͲ
ĐŝĞƚǇ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ǁĞ� ŶŽǁ� ŬŶŽǁ� ƚŚŝƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ďǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐůƵďƐ� ůŝŬĞ� �ŝƚǁŝƐĞ͕� �^/͕� DŽǌŝůůĂ� ĞƚĐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� tĞď�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘� �^/� ĐůƵď� ŽĨ� :h�d� ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ǁĞď� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕� ĂƉƉ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘ 
�ŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� sƐ� EŽƌŵĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝƐ� ůŝŬĞ�
DĂƐƚĞƌ�sƐ�^ůĂǀĞ͘��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ǇŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ� Žƌ� ƌĂƚŚĞƌ� ǇŽƵƌ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽĚŝŶŐ� ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ,ĂĐŬĞƌƌĂŶŬ͕� �ŽĚĞĐŚĞĨ͕� ,ĂĐŬͲ
Ğƌ�ĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�^WK:͘��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ� ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂƐŬ͘ zŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�DĂŶǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ� ĚŽ� ŐĞƚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� 'ŽŽŐůĞ͕� DŝͲ
ĐƌŽƐŽŌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚƵůŐĞƐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĮŐŚƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŐŽĂů͘ 

�ŽĚŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ĐŽĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ďƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨĂŝůƵƌĞ� Θ� ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘ /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŬŝůů� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ũŽďƐ͘�/ƚ�͛Ɛ�Ă�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͘��Ɛ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� Ă� ďĂƐŝĐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕� ĂƐ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

dŚŽƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŐĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ^Y>͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂǀĂ͕�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚ͕�yD>͕�WǇƚŚŽŶ͕��η�ĂŶĚ��нн͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǁĞůů� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůŝŬĞ�tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽƚ�E�d͕�ŝK^͕�ĂŶĚ�>ŝŶƵǆ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉĞĂůͲ
ŝŶŐ͘ 
dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŵĂŬĞ� ǇŽƵ�
ŵŽƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͕�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽĚĞƌ͘��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ� ĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘�<ĞĞƉŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ŵŝŶĚ� :h�d� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĐůƵďƐ�
ůŝŬĞ� �ŝƚǁŝƐĞ� ĂŶĚ� �^/� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ĐŽĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� <ŽͲ
ĚĞĂƚŚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƐƚƌĞƐƐĨƵů� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ͘ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ ��Ƶƚ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƋƵŝĐŬůǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵͲ
ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ă�ƐŬŝůů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ͘ � /�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůĂƌŐĞ͕�

ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ĐŽŵƉůĞǆ͕� ƉŽŽƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƉĂŶ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂŶ� ŽĨ� ŵŝŶƵƚĞƐ� dĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĞ� ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ďƵƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌŐĞ� ďŽŶĚƐ�
ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ŶĞǁ� ƚŚŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ� ŚĞůƉƐ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĞů� ŵŽƌĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ďĞŝŶŐ� ŚŽŶĞƐƚ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ǁŚŝůĞ�

ĂůƐŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŝŶŬ� Žƌ� Ɛǁŝŵ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉƐ�ĂǀŽŝĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�Žƌ�ĮŶŐĞƌ-ƉŽŝŶƟŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲ
ůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ũŽď͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐŽĚŝŶŐ͘ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ� ƵƐĞƐ� ƉŚŽŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ǁĞďƐŝƚĞ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ�ŵĂŶǇ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ĐŽĚŝŶŐ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚǇ� ĐŽĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�Z͘�E/>�^,�W�d�>�͗ 
�ŽĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘� �ůů� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�����
ĚĞƐĞƌǀĞ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĐƌĞĂƚŽƌƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů͕�ďĞƐƚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ďŽŽŬƐ͘�^Ž�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚƵŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŽ� ůŽƐĞ͕� ƐŽ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�
:h�d�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�
^Ž� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽĚĞ͕� ĂƐ� ŝƚ� ƚĞĂĐŚĞƐ�
ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͘ 

-<ƵƐŚ��ŐĂƌǁĂů� 
��ŵĂŶ�sĞƌŵĂ 



^ŽƉŚŝĂ 
 

^ŽƉŚŝĂ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶŽŝĚ�ƌŽďŽƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�,ĂŶƐŽŶ�ZŽͲ
ďŽƟĐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ƌŽďŽƚ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŽŶ�ϭϰ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘�^ŚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂƵŶĐŚ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ĨĂĐŝĂů�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽďŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŝ͘Ğ͘�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶͿ͘ 
^ŽƉŚŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽďŽƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�^ŽƉŚŝĂ�
ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚͲ
ĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞΖƐ�
ĮƌƐƚ-ĞǀĞƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ŚĂŵƉŝŽŶ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘��Ɛ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐĂŵĞƌĂƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�^ŽƉŚŝĂΖƐ�ĞǇĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�
ĂůůŽǁ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�^ŚĞ�
ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�ĨĂĐĞƐ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƉĞĞĐŚ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵďƐǇƐƚĞŵ͘�
/ƚΖƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ��>/���;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶͿ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�����EĞǁƐ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�
ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ƐŽ�ŶŽǁ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŽŽ͘�/Ŷ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ��E��͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽďŽƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
^ŽƉŚŝĂ�ũŽŬĞĚ�ƐŚĞ��ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ��ůŽŶ�DƵƐŬ͘��ŶĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ŵŽǀŝĞƐ͘�DƵƐŬ�ƚǁĞĞƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŽƉŚŝĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ�dŚĞ�'ŽĚĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ��ΗtŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͍Η 
^Ž�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ƌŽďŽƚƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĞĚƵĐĂƚĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��Ɛ�ƐŚĞ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͕�ƐŽ�ŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ĨĂƐƚĞƌ͕�^ŽƉŚŝĂΖƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ĞƌƌŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂĐͲ
ĐƵƌĂĐǇ͘ 

-^ĂŬƐŚĂŵ�^ŚĂƌŵĂ 

�ĐƟŽŶƐ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ 

�ĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�ƚƌƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�

ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
 

WĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�

ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�

ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ͘� 
 

^ŽŵĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞƌĞ�ǁŽƌĚƐ͖�
ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ͘ 

dŽ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�Η���d/KE^�^W��<�>Kh��Z�d,�E�
tKZ�^�Η 

 
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌĚƐ͘ 
tŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŝŶĚĞůŝďůĞ�ĞīĞĐƚ͘ 

tŚĂƚ�ŝĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞ�
ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘ 

 
/�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞ�

ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 
 

/�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƐŝĚĞ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�
ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵǇ�ƉŽĞƚƌǇ͘ 

 
/Ζůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂůďĞŝƚ�

ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁƌŽŶŐƐ͘ 
/�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝΖůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐƟĨǇ�ƚŚĞŵ͘ 

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ũĂƌŐŽŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝΖůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͘ 
:ƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�/�ŶĞĞĚ�ĚĂŝůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŝŶ�

ǁŽƌĚƐ͘ 
 

zĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͘ 
�Ƶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ďƵƚ�ǁŽƌĚƐ�ŶĞǀĞƌ�ůŝĞ͘ 

 

�ĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�͕ 
ǁŽƌĚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͘ 

dŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ŐůŽƌǇ�͕�ůĞƚƐ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐƚŽƌǇ͘ 

zŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŵĞĂŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌĚ�/�ƐĂǇ͘ 

�Ƶƚ�ŝƚƐ�ŽŶůǇ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂǁĂǇ͘ 

-DĂŶŝŬĂ�^ŚĂƌŵĂ 


