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/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů
s�ϭ͘ϭ
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͘͘͘ĨŽƌ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ ŽƵƌ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ďƵŝůƚ ǁŝƚŚ ƉƌŝĚĞ ŝŶ ŽƵƌ dŽƚĂů �ƌĞĂ sĂĐƵƵŵ ^ĂŶĚǁŝĐŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ; d�s^Ϳ͘
�ĞĨŽƌĞ ǇŽƵ ŐĞƚ ƐƚĂƌƚĞĚ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ǇŽƵƌ ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕ ƉůĞĂƐĞ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƌĞĂĚ
ƚŚŝƐ ŵĂŶƵĂů ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝƚ͘
/Ĩ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ƉůĞĂƐĞ ĚŽŶ͛ƚ ŚĞƐŝƚĂƚĞ ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚ ƵƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƵŶĚĞƌ ŝŶĨŽΛĐĂƌĨͲ
ŵŽĚĞůƐ͘ĐŽŵ Žƌ ǇŽƵƌ ĚĞĂůĞƌ Žƌ ƌĞƉ͘

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗ �Ăůů ƵƐ Ăƚ нϰϵ ϲϭϱϭ ϵϭϳϵ ϭϱϲ Žƌ ĐŽŶƚĂĐƚ ǇŽƵ ��Z& ^ĂůĞƐ ZĞƉ Ͳ ŚĞ ǁŝůů ďĞ ƚŚĞƌĞ ĨŽƌ
ǇŽƵ͊ � ĨƵůů ůŝƐƚ ŽĨ ĚĞĂůĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞƉƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ��Z& ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌĨͲ
ŵŽĚĞůƐ͘ĐŽŵ

>ŝĂďŝůŝƚǇ �ǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ �ĂŵĂŐĞƐ
zŽƵ ŚĂǀĞ ĂĐƋƵŝƌĞĚ Ă Ŭŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐĞŵďůĞĚ ŝŶƚŽ Ă ĨƵůůǇ ǁŽƌŬŝŶŐ Zͬ� ŵŽĚĞů ǁŚĞŶ ĨŝƚƚĞĚ
ŽƵƚ ǁŝƚŚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂŶƵĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ŭŝƚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ ǁĞ Ăƚ ��Z&ͲDŽĚĞůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ǇŽƵ
ďƵŝůĚ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚĞ ǇŽƵƌ ŵŽĚĞů͕ ĂŶ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶŽ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ǇŽƵ ƵƐĞ ƚŽ ŝŶƐƚĂůů͕
ŽƉĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ƌĂĚŝŽ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ǁĞ ĂƌĞ ŽďůŝŐĞĚ ƚŽ
ĚĞŶǇ Ăůů ůŝĂďŝůŝƚǇΖƐ ĨŽƌ ůŽƐƐ͕ ĚĂŵĂŐĞ Žƌ ĐŽƐƚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ Žƌ
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ Žƌ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͘
hŶůĞƐƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ďŝŶĚŝŶŐ ůĂǁ͕ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ��Z& DŽĚĞůƐ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ƉĂǇ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞǆĐůƵĚĞĚ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ
ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶũƵƌǇ͕ ĚĞĂƚŚ͕ ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ůŽƐƐ ŽĨ ƚƵƌŶŽǀĞƌ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ ŽĨ
ďƵƐŝŶĞƐƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ĚĂŵĂŐĞƐ͘ /Ŷ Ăůů ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŽƵƌ ƚŽƚĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ǁŚŝĐŚ ǇŽƵ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉĂŝĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͘

�z KW�Z�d/E' d,/^ DK��> zKh �^^hD� &h>> Z�^WKE^/�/>/dz &KZ zKhZ ��d/KE^͊
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĂƚ ��Z& DŽĚĞůƐ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ǇŽƵ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂŶƵĂů ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕ ŶŽƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ǇŽƵ ŝŶƐƚĂůů ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƌĂĚŝŽ ĐŽŶƚƌŽů ƐǇƐƚĞŵ
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ǁĞ Ăƚ ��Z& DŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕ Žƌ ƉƌŽǀŝĚĞ͕ Ă
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĂŶǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǇŽƵ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ͕
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ĂŶĚ ƐĂĨĞůǇ͘ zŽƵ͕ ĂƐ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ŵƵƐƚ ƌĞůǇ ƵƉŽŶ ǇŽƵƌ ŽǁŶ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘͘͘
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dŚŝƐ ũĞƚ ĂŝƌĐƌĂĨƚ ŝƐ Ă ŚŝŐŚ ĞŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƉŝůŽƚ ĂŶĚ
ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘ /Ĩ ŶŽƚ ŚĂŶĚůĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ
ŽƉĞƌĂƚĞ ǇŽƵƌ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů
ĨůǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ƵƐĞ͘
dŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ͕ ůĂŶĚŝŶŐ ŐĞĂƌ͕ ƐĞƌǀŽƐ͕ ůŝŶŬĂŐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƉƌŽƉĞƌůǇ͘
WůĞĂƐĞ ƵƐĞ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƐĞƌǀŽƐ ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ĞŶƚƌĞ ŽĨ
'ƌĂǀŝƚǇ ;�'Ϳ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƉůĂĐĞ͘ hƐĞ ƚŚĞ ŶŽƐĞ ŚĞĂǀǇ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ �' ƌĂŶŐĞ
ĨŽƌ ǇŽƵƌ ĨŝƌƐƚ ĨůŝŐŚƚƐ͘ � ƚĂŝů ŚĞĂǀǇ ƉůĂŶĞ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ĚĂŶŐĞƌ ĨŽƌ ǇŽƵ ĂŶĚ Ăůů ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘
&ŝǆ ĂŶǇ ǁĞŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ŚĞĂǀǇ ŝƚĞŵƐ ůŝŬĞ ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕ ǀĞƌǇ ƐĞĐƵƌĞůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉůĂŶĞ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƉůĂŶĞ ŝƐ ƐĞĐƵƌĞĚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ƐƚĂƌƚ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ͘ ,ĂǀĞ Ă ŚĞůƉĞƌ ŚŽůĚ ǇŽƵƌ ƉůĂŶĞ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ŶŽƐĞ ďĞĨŽƌĞ ǇŽƵ ƐƚĂƌƚ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ Ăůů ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĨĂƌ ďĞŚŝŶĚ͕ Žƌ ĨĂƌ ŝŶ ĨƌŽŶƚ
ŽĨ ƚŚĞ ĂŝƌĐƌĂĨƚ ǁŚĞŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ƌĂŶŐĞ ĐŚĞĐŬ ǇŽƵƌ Zͬ� ƐǇƐƚĞŵ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ϭƐƚ ĨůŝŐŚƚ͘ /ƚ ŝƐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĂŶŐĞ ĐŚĞĐŬ ǇŽƵƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ Zͬ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ĨŝƌƐƚ t/d,Khd ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ ƌƵŶŶŝŶŐ͘ >ĞĂǀĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĂŶƚĞŶŶĂ ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ Žƌ
ŝŶĐĂƐĞ ŽĨ Ϯ͘ϰ',ǌ ĚĞƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ĐŚĞĐŬ ďƵƚƚŽŶ ĂŶĚ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ǇŽƵ ĐĂŶ ǁĂůŬ ďĞĨŽƌĞ
&�/>^�s� ŽĐĐƵƌƐ͘ dŚĞŶ ƐƚĂƌƚ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ͕ ƌƵŶ Ăƚ ĂďŽƵƚ ŚĂůĨ Ă ƚŚƌŽƚƚůĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ
ĐŚĞĐŬ͘ DĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĂŶŐĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ďĞĨŽƌĞ &�/>^�s� ŽĐĐƵƌƐ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ǁŝƚŚ
ĞŶŐŝŶĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĞŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞ ŽĨĨ͕ ƉůĞĂƐĞ ĚŽŶ͛ƚ ĨůǇ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͘ �ŚĞĐŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ǁŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚĂď ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ ďŽůƚƐ ĂƌĞ ƚŝŐŚƚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ Ăůů ůŝŶŬĂŐĞƐ ĂƌĞ ƐĞĐƵƌĞĚ͘
WůĞĂƐĞ ĚŽŶ͛ƚ ŝŐŶŽƌĞ ŽƵƌ ǁĂƌŶŝŶŐƐ͕ Žƌ ƚŚŽƐĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘ dŚĞǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ
ƚŚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǁŚŝĐŚ͕ ŝĨ ŝŐŶŽƌĞĚ ĐŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĚĂŵĂŐĞ Žƌ ĨĂƚĂů ŝŶũƵƌǇ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚͬ'ĞŶĞƌĂů EŽƚĞƐ
^ĞƌǀŽ �ŚŽŝĐĞ
tĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂĚǀŝƐĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ƵƐĞ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƐĞƌǀŽƐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĂŶƵĂů͘
^ĞƌǀŽ ^ĐƌĞǁƐ
&ŝǆ ƚŚĞ Ăůů ƚŚĞ ƐĞƌǀŽƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŵŝůůĞĚ ƉůǇǁŽŽĚ ƐĞƌǀŽ ŵŽƵŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ Ϯ͘ϵǆϭϯŵŵ Žƌ ϭϲŵŵ
ƐŚĞĞƚ ŵĞƚĂů ƐĐƌĞǁƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ <ŝƚ͕ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐĐƌĞǁƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ƐƵƉƉůŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐĞƌǀŽƐ ďǇ ƚŚĞ ƐĞƌǀŽ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ dŚŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ Ăůů ƚŚĞ ŚŽůĞƐ ŝŶ ŽƵƌ ŵŝůůĞĚ ƐĞƌǀŽ ŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ
Ϯŵŵ ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŽƵƌ �E� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŽŽ ďŝŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂů
ƐĐƌĞǁƐ͘
�ƵŝůĚŝŶŐ ^ĞƋƵĞŶĐĞ
dŚĞ ĂĐƚƵĂů ďƵŝůĚŝŶŐ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝƐ ǇŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ŵŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ĂŝƌƉůĂŶĞƐ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŵŽĚĞůůĞƌƐ͘

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͊



�

�ĚŚĞƐŝǀĞƐ�ĂŶĚ�^ŽůǀĞŶƚƐ

EŽƚ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŐůƵĞ ĂƌĞ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ƉĂƌƚƐ͘ WůĞĂƐĞ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐĞ ŝŶĨĞƌŝŽƌ
ƋƵĂůŝƚǇ ŐůƵĞ ǇŽƵ ǁŝůů ĞŶĚ ƵƉ ǁŝƚŚ Ă ŝŶĨĞƌŝŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ƉůĂŶĞ͘ dŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ƐĂǀĞ͘ :Ğƚ
DŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ŐŽŽĚ ŐůƵŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ĨůǇŝŶŐ ƐƉĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ŚŝŐŚĞƌ
ůŽĂĚƐ ŽŶ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ũŽŝŶƚƐ͘ tĞ ŚŝŐŚůǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ƵƐĞ Ă ƐůŽǁ ĐƵƌŝŶŐ ĞƉŽǆǇ ƐƵĐŚ Ă
ϮϰŚƌ ƌĞƐŝŶ ĂŶĚ Ĩŝůů ŝƚ ǁŝƚŚ ĐŽƚƚŽŶ ĨůŽĐŬƐ Žƌ ƚŚŝǆŽ ĨŽƌ ŐůƵŝŶŐ ŚŝŐŚůǇ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ũŽŝŶƚƐ͘

tĞ ƚĂŬĞ ŐƌĞĂƚ ĐĂƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ Ăůů ũŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ
ŐůƵĞĚ ďƵƚ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŝƚ ŝƐ ǁŝƐĞ ƚŽ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƌ ĂŶǇ ŵŝŐŚƚ ũƵƐƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŵŝƐƐĞĚ͘ tŚĞŶ ƐĂŶĚŝŶŐ ĂƌĞĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ƐĂŶĚǁŝĐŚ ƉĂƌƚƐ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞ ĨŽƌ ŐůƵŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽŶƚŽ ŝƚ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƐĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĂǇĞƌ ŽĨ ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ ŐůĂƐƐ ĐůŽƚŚ
ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƐŝĚĞ ĨŽĂŵ ƐĂŶĚǁŝĐŚ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌŽƵŐŚ ƵƉ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŝƚŚ ϭϮϬŐƌŝƚ ĂŶĚ
ǁŝƉĞ ŽĨ ĂŶǇ ĚƵƐƚ ǁŝƚŚ �ĐĞƚŽŶĞ Žƌ ĚĞͲŶĂƚƵƌĞĚ ĂůĐŽŚŽů ďĞĨŽƌĞ ŐůƵŝŶŐ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƉĞƌĨĞĐƚ ũŽŝŶƚ͘ KĨ
ĐŽƵƌƐĞ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĂůǁĂǇƐ ƉƌĞƉĂƌĞ ďŽƚŚ ƉĂƌƚƐ ƚŽ ďĞ ũŽŝŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ ŐůƵŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƋƵĂůŝƚǇ
ƉŽŝŶƚƐ͘

�Ž ŶŽƚ ƵƐĞ �ĐĞƚŽŶĞ ĨŽƌ ĨŽƌ ĐůĞĂŶŝŶŐ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉĂŝŶƚĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂƐ ǇŽƵ ǁŝůů ĚĂŵĂŐĞ ƚŚĞ ƉĂŝŶƚ͘

d/W͗
Ͳ ĨŽƌ ĐůĞĂŶŝŶŐ ƐŵĂůů ƐƉŽƚƐ Žƌ ŵĂƌŬƐ ŽĨĨ ƚŚĞ ƉĂŝŶƚĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞ ǇŽƵ ĐĂŶ ƵƐĞ ůŝƋƵŝĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞͲůŝŐŚƚĞƌ
ĨƵĞů͘
Ͳ ƵƐĞ ŽŶůǇ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ϱ Žƌ ϯϬŵŝŶ͘ ĞƉŽǆǇ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĐŚĞĂƉ ďƌĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ŐůƵĞ ĂƌĞ ŶŽƚ
ŵŽŝƐƚƵƌĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ ůŝŬĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ ƌĞƐŝŶ͘ zŽƵ ǁŝůů ŶŽƚŝĐĞ ƚŚŝƐ ĂƐ ŽůĚĞƌ ďŽŶĚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞŝƌ
ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ ŐĞƚ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƐŽĨƚ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ďŽŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĨĂŝůƐ͘

�ƚ ��Z& DĚĞůƐ ǁĞ ƚƌǇ ŽƵƌ ďĞƐƚ Ž ŽĨĨĞƌ ǇŽƵ Ă ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ Ŭŝƚ͕ ǁŝƚŚ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ǀĂůƵĞͲĨŽƌͲ
ŵŽŶĞǇ ĂŶĚ ĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ǇŽƵ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů Žƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͕ ƉůĞĂƐĞ ĨĞĞů ĨƌĞĞ ƚŽ ůĞƚ ƵƐ ŬŶŽǁ͘

�ŵĂŝů ƵƐ͗ ĨĞĞĚďĂĐŬΛĐĂƌĨ͘ ŵŽĚĞůƐ͘ĐŽŵ

tĞ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŐŽŽĚ ƚŚŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ ŵĂĚĞ ďĞƚƚĞƌ͊



�

dŚŝƐ ŝƐ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ŚĞůƉ ǇŽƵ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ ǇŽƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ͗

ϭ ϱǆ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ƐŝǌĞ ĚŝŐŝƚĂů ƐĞƌǀŽƐ ǁŝƚŚ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ϯϱ ŬŐ ĨŽƌ ŶŽŶĞ ϯ� ƵƐĞ ;:Z ϴϵϭϭ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌΎͿ Žƌ
ϳǆ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ƐŝǌĞ ĚŝŐŝƚĂů ƐĞƌǀŽƐ ǁŝƚŚ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ϯϱ ŬŐ ĨŽƌ ϯ� ƵƐĞ ;:Z ϴϵϭϭ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌΎͿ Žƌ ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ďŽƚŚ ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶŽƚŚĞƌ Ϯ ƐĞƌǀŽƐ ŝĨ ǇŽƵ ǁŝůů ƐƉůŝƚ ƚŚĞ �ůĞǀŽŶƐ

Ϯ ϭǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ĨƵĞů ƚĂŶŬ ƐĞƚ ĞŶůĂƌŐĞĚ ;ϮϭϬϭϬϴͿ Žƌ ϭ ǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ůŝŐŚƚ
ǁĞŝŐŚƚ ĨƵĞů ƚĂŶŬƐ ƐĞƚ ƌĞŐƵůĂƌ ;ϮϭϬϭϬϵͿ Žƌ ϭ ǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ŬĞǀůĂƌ ĨƵĞů ĐĞůůƐ ;ϯϰϬϭϬϴͿ

ϯ ϭǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ĞǆƚƌĂ ůŝŐŚƚ ůĂŶĚŝŶŐ ŐĞĂƌ ƐĞƚ ;ϮϭϬϱϬϬͿ Žƌ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ
ƌĞƚƌĂĐƚ ƐĞƚ ĨƌŽŵ �ůĞĐƚƌŽŶ ;ϮϭϬϱϬϭͿ

ϰ ϭǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ƉŶĞƵŵĂƚŝĐ ƉĂĐŬ ;ϮϴϬϲϬϬͿ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ;ϮϭϬϱϬϬͿ
ϱ ϭǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ƚŚƌƵƐƚ ƚƵďĞ ŶŽŶͲǀĞĐƚŽƌ ;ϯϰϬϱϬϲͿŽƌ ϭ ǆ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ hůƚŝŵĂƚĞ ǀĞĐƚŽƌ

ƚŚƌƵƐƚ ƚƵďĞ ;ϮϭϬϱϬϲͿ
ϲ Ϯ ǆ ZĞĐĞŝǀĞƌ �ĂƚƚĞƌŝĞƐ
ϳ ϭͲϮ ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ ĂŶĚ Ă ƉŽǁĞƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ
ϴ ϭǆ ϯͲĂǆŝƐ 'ǇƌŽ ;�KZd�y WƌŽ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ
ϵ ϭǆ dƵƌďŝŶĞ :ĞƚĐĂƚ WϭϴϬ Zǆŝ͕ <ŝŶŐdĞĐŚ ϭϴϬ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͗

ϭͿ WůĞĂƐĞ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐĞ ĂŶǇ ĞŶŐŝŶĞƐ ĂďŽǀĞ ϭϴϬE ƚŚƌƵƐƚ ƌĂŶŐĞ͘ >ĂƌŐĞƌ ĞŶŐŝŶĞƐ ǁŝůů ďĞ ŚĞĂǀŝĞƌ͕
ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ŝĚůĞ ƚŚƌƵƐƚ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐůŽǁĞƌ ƚŽ ƚŚƌŽƚƚůĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ
ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůŽǁĞƌ ƉŽǁĞƌ ƌĂŶŐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƚŚĞ ƚŚƌƵƐƚ ƚƵďĞ ;ηϮϭϬϱϬϲͿ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵŝƚĞĚ
ĨŽƌ ĞŶŐŝŶĞƐ ĂďŽǀĞ ϭϴϬE ƚŚƌƵƐƚ ƌĂŶŐĞ͘ tĞ ĚŽ ŶŽƚ ǁĂƌƌĂŶƚ ƵƐĞ ŽĨ ĂŶǇ ĞŶŐŝŶĞƐ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ
ϭϴϬE͘

ϮͿ � ĨƵůů ŝŶƚĂŬĞ ĚƵĐƚ ;ηϯϰϬϭϬϰͿ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ĞĂƌůŝĞƌ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ŽƵƌ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ
ǁŝůů ŶŽƚ Ĩŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶůĂƌŐĞĚ ĨƵĞů ƚĂŶŬƐ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŚĞŶ ĨŝƚƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŶĞǁ �ůĞĐƚƌŽŶ ůĂŶĚŝŶŐ ŐĞĂƌ͘ /ƚ ĂůƐŽ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƉůĂŶĞ ŚĞĂǀŝĞƌ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĨŽƌ
ƚŚĞ ϯ� ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

ϯͿ dŚĞ ŐĞĂƌ ĚŽŽƌ ĂŶĚ ƐƉĞĞĚ ďƌĂŬĞ ĚŽŽƌ ƉĂĐŬĂŐĞ ;ηϳϲϬϳϬϬͿ ŝƐ ĂůƐŽ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ŽůĚĞƌ
ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ �ƵƌŽƐƉŽƌƚ͕ ďƵƚ ŚĞƌĞ ĂŐĂŝŶ ŝƚ ǁŝůů ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƉůĂŶĞ ŚĞĂǀŝĞƌ ĂŶĚ ŵŽƌĞ
ĐŽŵƉůĞǆ͕ ŶŽƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĨůŝŐŚƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƐŽ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ͘

Ύ /ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗ ƵƐĞ �ůƵŵŝŶŝƵŵ ƐĞƌǀŽ ŚŽƌŶƐ ŽŶůǇ͊͊͊

�ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ



�

'ĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

dŚĞ ĨƵƐĞůĂŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŝŶŐƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ƚŽƚĂů ĂƌĞĂ ƐĂŶĚǁŝĐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;d�s^Ϳ ĂŶĚ ĂƌĞ
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂƌďŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ĂƌĞĂƐ͘ �ĂƌďŽŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ŐĞĂƌ ĨŽƌŵĞƌƐ ĂƌĞ
ŝŶƐƚĂůůĞĚ ĂŶĚ ĂůůŝŐŶĞĚ͘

)RWRV�YRQ�
LQQHQ""

)RWRV�YRQ�
LQQHQ""



�

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ

yyy�WĂĐŬ

yyy�WĂĐŬ

yyy�WĂĐŬ

yyy�WĂĐŬ

yyy�WĂĐŬ



�

>ĂŶĚŝŶŐ�'ĞĂƌ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝƐƚĂůů�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂŶĚŝŶŐ�
ŐĞĂƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƐƉŽƌƚ�hůƚŝŵĂƚĞ͘��ŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞƚƌŝĐƚ�ŐĞĂƌ�ĨƌŽŵ��>��dZKE�Žƌ�ŽƵƌ���Z&Ͳ
DŽĚĞůƐ�ƉŶĞƵŵĂƚŝĐ�ŐĞĂƌ͘ �

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�&ŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�Ăůů�ƐĐƌĞǁƐ�
ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>ŽĐƚŝƚĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ ��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŐĞĂƌ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ��ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƐĞ�ŐĞĂƌ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀŽ�
ŵŽƵŶƚ͘���ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŝĚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ŭŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞƚƌŽŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘

WŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐĞĂƌ�ŝŶĐů͘�ƐƚƌƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞů�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝůůĞĚ͘

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ĐƵƚ�ŽƵƚ�
ƐůŝŐŚƚůǇ͘ �

DŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŐĞĂƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůǇǁŽŽĚ�ĨƌĂŵĞ͘�
hƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�dͲEƵƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐůƵĞ�
Z�s�Z^���ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ŝĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ͘�

/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ŐƌŝŶĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ƉƵůůͲƉƵůů�ůŝŶŬĂŐĞ͘



>ĂŶĚŝŶŐ�'ĞĂƌ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ

^ŽŵĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŬŝƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ďŽůƚ�ŚŽůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
Ĩŝůů�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƌĞĐĞƐƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐĞĂƌ�ƉůĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐĐƌĂƉ

�ƌŝůů�ŚŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞͲŝŶ�ŶƵƚ͕�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ĐƵƚ�ŽĨĨ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dͲEƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ĨƌĂŵĞ͘

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐůƵĞ�ƚŚĞ�dͲEƵƚƐ�
Z�s�Z^���ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�
ƐŝĚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ƉůǇǁŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͕�ϳͲ
ůĂǇĞƌ�ĨŝŶŶŝƐŚ�ďŝƌĐŚ͘

�ŶůĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�;ĐĂ͘�
ϱŵŵ�ƚŽ�ϴŵŵͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ǁŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�
ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂƐƐ�ƌƵŶǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘



'ƌŝŶĚ�Ă�ĨůĂƚ�ƐƉŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂď�ƐĐƌĞǁƐ�
ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵƚ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂď�ƐĐƌĞǁƐ�Ăůů�
ǁŝƚŚ�>ŽĐƚŝƚĞ͘

>ĂŶĚŝŶŐ�'ĞĂƌ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�Ž�ƚŚĞ�
ǀĂůǀĞ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƚĂŶŬ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶͬƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �

^ĞĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�
ƚĂŶŬƐ͘

�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǀĂůǀĞƐ͘�



tŝŶŐƐ

�ƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ŵŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝůůĞĚ�ǁŽŽĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘�DĂƌŬ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŽ�ŚŽƌŶ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �

^ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ŚĂƚĐŚ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞƉŽǆǇ�ƚŽ�ŐůƵĞ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉůǇǁŽŽĚ�ŝƐ�ŐůƵĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝďĞƌŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ϯϬ�ŵŝŶ�ĞƉŽǆǇ͘

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐŝŶ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�Ĩŝƚ�ŝŶ͘

hƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ϯ͘ϵ�ŵŵ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�
ƐĐĞǁƐ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽƐ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƌŝůůƐ�ĚŝĂ͘�Ϯŵŵ�ŚŽůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ďŝŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌǀŽƐ͘

'ůƵĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞ͘



tŝŶŐƐ

'ƌŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ƐŬŝŶ͘

/ŶƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�Ăƌŵ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ͘�

�ůĞǀŝƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŽ�ƐŝĚĞ͕�ďĂůů�ůŝŶŬ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐŝĚĞ͊

��ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶŽƚĞ͗��ĚĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŽĨƚ�ƉůǇǁŽŽĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ƌŽŽƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨƵƐĞůĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐ�ŝƐ�ĨŝůůĞĚ͘�dŚĂƚ�ǁĂǇ�ƐĐƌĞǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůƵĞ�ũŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƌŝď�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŝŶŐ͊



��

sĞƌƚŝĐĂů�&ŝŶ�ĂŶĚ�ZƵĚĚĞƌ

/ŶƐĞƌƚ�Ăůů�ƐĐƌĞǁƐ�;ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϵŵŵ�ƐŚĞĞƚ�
ŵĞƚĂů�ƐĐƌĞǁƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚͿ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘

dŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ƌŽĚƐ͕�
ƐŽůĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�
ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ͘�

&ŝŶĂůůǇ�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�DϮ�ďĂůů�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵĚĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĞŶŐƚŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌƵĚĚĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ�ŝƐ�Ă�Ϯŵŵ�ƉƵƐŚͲ
ƉƵůů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐƚĞĞů�ĐůĞǀŝƐĞƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŽ�
ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�DϮ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂůů�ůŝŶŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵĚĚĞƌ�
ƐŝĚĞ͘



��

�ĂŶĂƌĚƐ

hƐĞ�ƚŚĞ�ϲŵŵ�ĐŽůůĂƌ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞƌ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ĐĂŶĂƌĚƐ͘

�ƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ŵŽƵŶƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂŝůĞƌŽŶ͘�

/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐůĞĂŶ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�
ŵŽƵŶƚ͘�dĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Dϰ�ďŽůƚ͘�tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĚƌŝǀĞͲŝŶ�ŶƵƚƐ�;ϰŵŵͿ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘

DŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�ƌŽĚƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘��ƚƚĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ůŝŶŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŽƌŶ�ĂŶĚ�ĐůĂŵƉ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŚŽƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĂǆůĞ͘

hƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂƌĚ͘



��

&ƵĞů�ƐǇƐƚĞŵ

hƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽŽĚ�ŵŽƵŶƚ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ϭů�ĐŽŬĞ�ďŽƚƚůĞ�ƐŵŽŬĞ�ƚĂŶŬ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐŝǌĞ͕�ůŝŐŚƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚĂŶŬƐ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚĂŶŬƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ƐĂŵĞ�ƚƵďĞ�ůĞŶŐƚŚ͊

dŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƚĂŶŬ͘���ϭ�ůŝƚĞƌ�
�ŽĐĂ��ŽůĂ�ďŽƚƚůĞ�ĨŝƚƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƐĞůĂŐĞͲďĂĐŬ͘

dŚĞ�ŚŽƉƉĞƌ�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶǇ�
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�Ăŝƌ͘ �



sĞĐƚŽƌ�dŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�

/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐůĞĂŶ�Ăƚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�
ŵŽƵŶƚ͘�tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĚƌŝǀĞͲŝŶ�ŶƵƚƐ�
;ϰŵŵͿ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�
ĂƐƐĞŵďůǇ͘

�ƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�ŵŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĞĂƌůŝĞƌ͘ �DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐůƵĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝďĞƌŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ͘

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͊ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁƐ�
ƚǁŝĐĞ͊��Ž�ŶŽƚ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽ�
ŵŽƵŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ƉůĞĂƐĞ�
ĂĚĚ�ϰŵŵ�ǁĂƐŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŽůƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƐĞůĂŐĞ͊

^ĞĐƵƌĞ�Ăůů�ƐĐƌĞǁƐ�ǁŝƚŚ�>ŽĐƚŝƚĞ͘

dĞƐƚ�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�Ěƌŝůů�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƌŽĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘



sĞĐƚŽƌ�dŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�

&ƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƐĐƌĂƉ�ďĂůƐĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƉƵƐŚ�ƌŽĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ͘�

^ĞĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůĂǇŽƵƚ�ŚĞƌĞ͘�

&Žƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚƌŽĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Ěƌŝůů�
Ă�ĨĞǁ�ϭ͘ϱ�ŵŵ�ŚŽůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ƚƵďĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĂĚ�ƐƚƵĚ�ŝƐ�ŐůƵĞĚ�ŝŶ͘�

dŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ϯϬ�ŵŝŶ�ĞƉŽǆǇ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ƌŽĚ�
ĂŶƚŝ�ĐůŽĐŬ�ǁŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƐůŽǁůǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ͕�ƵŶƚŝů�
ŐůƵĞ�ĞǆŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽůĞ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďŽŶĚ͊

dŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ͗�/ŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŶƚƌǇ�
ĐŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŵďůĞ�ƚƵďĞ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƌŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ĐƵƚ�ϲ�ϭϬ�ŵŵ�ĐƵƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƵƐŚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽŶĞ͘��ƌŝůů�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
Dϯ�ďŽůƚƐ͕�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ƐĐƌĞǁƐ�Žƌ�ϯŵŵ�ƌŝǀĞƚƐ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘

DŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ϯ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘�
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũŽŝŶƚ͕�ƵƐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐƌĞǁƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ůŽƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƵŵďůĞ�ƚƵďĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĐĂŶ��ďĞĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�
ďĞĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ͘



sĞĐƚŽƌ�dŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�

zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐƌŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ďĂůƐĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚŝƐ�ŚŽůĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐůƵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘�

WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�dŚĞ�ĐŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƚŝĐŬ�ϭϬͲϭϱ�ŵŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘ �
dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ Ɛ͛�ŶŽǌǌůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƌďŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽŶĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǌǌůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�ĂƌĞ�ϮϬͲϮϱ�ŵŵ�ĂƉĂƌƚ͘

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚǇƉĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�
ϲŵŵ�ƐƉĂĐĞƌƐ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�;:Ğƚ�Ăƚ Ɛ͛�ĞŶŐŝŶĞ�ĐůĂŵƉ�ŝƐ�ϲŵŵ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŽŵĞ�ƐĐƌĂƉ�ǁŽŽĚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞƚŝŽŶ�ďƌƚǁĞĞŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌĂŝůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ĨŽƌŵĞƌ͘ �dŚĞ�ŐĂƉ�ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐůŝĚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�
ƚŚŝƐ�ƐůŽƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŝůůĞĚ͊͊͊͘

DĂƌŬ�ƚŚĞ�ŶŽǌǌůĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ͘͘



sĞĐƚŽƌ�dŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�

�Ƶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽǌǌůĞ͘�'ůƵĞ�;ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐŝůŝĐŽŶĞͿ�Žƌ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘

�Ƶƚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ�ĨŽƌ�ϯ��
ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

�Ƶƚ�Ϯ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞĐŽŽůŝŶŐ�Ăŝƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƐĞůĂŐĞ͘

dŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ͘

zŽƵ��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶ�ĨŝůůĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�Ă��ƌĞŵĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƉͬĚŽǁŶ�ǀĞĐƚŽƌ�ƉƵƐŚƌŽĚ͘



��

dƵƌďŝŶĞ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�<ŝŶŐdĞĐŚ�ϭϴϬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽƵŶƚ͘

�ůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶŽǌǌůĞ�ŽĨ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚƌƵƐƚ�
ƚƵďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚƵƌďŝŶĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘�



�ŽĐŬƉŝƚ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŝŶ�Ϯ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞĂƐŝĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

'ůƵĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ǁŝƚŚ�
ƐŝůŝĐŽŶĞ�Žƌ�ϯϬ�ŵŝŶ�ĞƉŽǆǇͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŐŶĞƚƐ͘

WĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐĞĂƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ďĞŚŝŶĚ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽĐŬƉŝƚ�ƉĂŶĞů͕�Ĩŝƚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ďƵƐƚ͕�
Žƌ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƚŝŶƚ�ƚŚĞ�
ĐĂŶŽƉǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶŽƉǇ�ƚŝŶƚŝŶŐ�ƉĂŝŶƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�dĂŵŝǇĂ͘



��

�ĞŶƚĞƌ ŽĨ 'ƌĂǀŝƚǇ ;�'Ϳ͗
EŽƌŵĂů�ĨůŝŐŚƚ͗ ϱϰϬŵŵ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝŶůĞƚ

ϯ��ĨůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�sĞĐƚŽƌ�ƚŚƌƵƐƚ�ƚƵďĞ͗ ϱϲϬŵŵ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝŶůĞƚ

ZƵĚĚĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�Ͳ ŶŽƌŵĂů�ĨůŝŐŚƚ͗
�ůĞǀĂƚŽƌ͗�ϯϬŵŵ�ƵƉ�ͬ�ϯϬŵŵ�ĚŽǁŶ
�ŝůĞƌŽŶ͗�ϭϲŵŵ�ƵƉ�ͬ�ϭϲŵŵ�ĚŽǁŶ
ZƵĚĚĞƌ͗�ϯϱŵŵ�ƌŝŐŚƚ�ͬ�ůĞĨƚ
�ĂŶĂƌĚ͗�Ϯϱŵŵ�ƵƉ�с��ĂŶĂƌĚ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ͬ�ϭϱŵŵ�ĚŽǁŶ�с��ĂŶĂƌĚ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ
sĞĐƚŽƌ͗�ϭϬŵŵ�ƵƉ�ͬ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ͬ�ůĞĨƚ

�ǆƉŽ�ŽǀĞƌ�Ăůů͗�ΕϯϬй

ZƵĚĚĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�Ͳ ϯ��ĨůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽƌƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͗
�ůĞǀĂƚŽƌ͗�ŵĂǆŝŵƵŵ
�ŝůĞƌŽŶ͗�ŵĂǆŝŵƵŵ
ZƵĚĚĞƌ͗�ŵĂǆŝŵƵŵ
�ĂŶĂƌĚ͗�Ϯϱŵŵ�ƵƉ�с��ĂŶĂƌĚ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ͬ�ϭϱŵŵ�ĚŽǁŶ�с��ĂŶĂƌĚ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ
sĞĐƚŽƌ͗�ŵĂǆŝŵƵŵ

�ǆƉŽ�ŽǀĞƌ�Ăůů͗�ΕϯϬй

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ƚĞƐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŬŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂďŽǀĞ͊�

ϱϰϬŵŵ�

ϱϲϬŵŵ�Ͳ�ϯ��ŽŶůǇ�

�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚǇ�;�'Ϳ�ĂŶĚ�ƌƵĚĚĞƌ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ



��

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊
zŽƵƌ���Z&ͲDŽĚĞůƐ�dĞĂŵ


