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ZŝŐŽƵƌ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 



 

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�tĞůĐŽŵĞ 

&ŽƌĞƐƚ� ,ŝůů� ^ĐŚŽŽů� ŝƐ� Ă� ƚŚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶĂů� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďŽǇƐ�ĂŐĞĚ�ϭϭ�ƚŽ�ϭϲ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ũŽŝŶƚ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ǇĚĞŶŚĂŵ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ͘
 
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵůů� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĮŶĚ� ŝƚ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� tĞ� ŽīĞƌ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ďƌĞĂĚƚŚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ��ĂŶĐĞ͕��ƌĂŵĂ͕��ƌƚ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
KƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚĂī� ĂƌĞ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘ 
 
/ƚ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů͛ Ɛ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌŝƉƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�
ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐůƵďƐ�–�ĨƌŽŵ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞƐƐ͘� 
 
/ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĨĞĞůƐ� ƐĂĨĞ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞ� ƉƌŝĚĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛ �ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ŽǀĞƌƐĞĞŶ� ďǇ� Ă� ,ĞĂĚ� ŽĨ� zĞĂƌ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ďŽǇ� ũŽŝŶƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ŚŽƵƐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�
ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů  ͘
 
tŚĞŶ� ŽƵƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŽīĞƌ� ŝƐ� ƐĞƚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƵƌ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ŽīĞƌ� ĂŶĚ�
ŵƵĐŚ-ƉƌĂŝƐĞĚ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� &ŽƌĞƐƚ� ,ŝůů� ŚĂƐ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ  ͘
 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů  ͘

 
 
 
 

DŝĐŚĂĞů�^ƵůůŝǀĂŶ͕�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 
 



�ŵďŝƚŝŽŶ�Θ��ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ 

 

dŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ 
�ƚ�&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů�ǁĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ� ĨƵůů�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�� 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽīĞƌƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨƵůĮůůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ĂƐ� ǁŝĚĞ� Ă� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ� ĐĂƚĞƌ� ĨƵůůǇ� ĨŽƌ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂƉƟƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚǇ͘� �tĞ� ĂƌĞ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

&ƌŽŵ�zĞĂƌƐ�ϳ�ƚŽ�ϵ͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ͗ 

· �ŶŐůŝƐŚ 
· DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
· ^ĐŝĞŶĐĞ 
· �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
· ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� 
· DŽĚĞƌŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
· �ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
· W� 
· dŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ƌƚƐ�;�ƌƚ͕�DƵƐŝĐ͕��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂͿ 
 
�ǀĞƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ� zĞĂƌƐ� ϳ� ĂŶĚ� ϴ� ŚĂƐ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ůŝďƌĂƌǇ� ůĞƐƐŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďŽŽŬƐ͘� 

,ŽŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŬĞƉƚ� ĨƵůůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽŵĞǁŽƌŬ� ƚĂƐŬƐ� ǀŝĂ� ͚^ŚŽǁ� DǇ�
,ŽŵĞǁŽƌŬ͛�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 



 

^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƟƚƵĚĞ�
ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�–� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĂďůĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵƐŚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ĞǀĞŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ͛�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚĂǇ  ͘
 
KƵƌ�ϮϬϭϵ�'�^��ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ŵŽƩŽ�͚ �ƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŽ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ͛͘�dŚĞ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƉĂŝĚ�Žī�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘� 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽƉ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϭй�ŽĨ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďĞŝŶŐ�'ƌĂĚĞƐ�ϳ-ϵ�;�-�ΎͿ�–�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
'ƌĂĚĞƐ�ϴ-ϵ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘  

ZŝŐŽƵƌ 



 

WĂƐƚŽƌĂů�^ƵƉƉŽƌƚ 
&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů� ^ĐŚŽŽů�ƉƌŝĚĞƐ� ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ŽĨĨĞƌ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ͘� KƵƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ďĞůŝĞĨ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďŽǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
  
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝƐ� ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ� Ă�,ĞĂĚ�ŽĨ�
zĞĂƌ͘� ,ĞĂĚƐ� ŽĨ� zĞĂƌ� ůĞĂĚ� Ă� ƚĞĂŵ� ŽĨ� &Žƌŵ� dƵƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�
dƵƚŽƌ�ƚĞĂŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�;ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ͘ 
 
&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�,ŽƵƐĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ͘�,ŽƵƐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�
ƉŝǀŽƚĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐĂƌŝŶŐ� ĞƚŚŽƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
  
KŶ�ĞŶƚƌǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ďŽǇ�ǁŝůů� ũŽŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨŽƵƌ�,ŽƵƐĞƐ͗��ƌĂŬĞ͕�,ĂƌǀĞǇ͕�ZĞǇŶŽůĚƐ�Žƌ�
^ŚĂĐŬůĞƚŽŶ͘��ĂĐŚ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�,ĞĂĚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞ͘ 
  
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�,ŽƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐ͘�,ŽƵƐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĨƵŶ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 



 

KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ 

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛ Ɛ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 
tĞ� ŽĨĨĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ�
ůƵŶĐŚƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƚĞƌŵ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
Ăƌƚ͕�ĐŚĞƐƐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�
ĐůƵďƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�
ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 
 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƌŝƉƐ� ƚŽ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕� ŐĂůůĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ͘�tĞ� ĂůƐŽ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ŚŽƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌŝƉƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ďŽŶĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ăůů�zĞĂƌ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ĨŝƌƐƚ� ƚĞƌŵ�Ăƚ�&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů͘�dŚĞǇ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�,Ăůů� ŝŶ��ƐŚĨŽƌĚ͕�<ĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ŚŝŐŚ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ďĂƐĞĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ  ͘
 
KƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƚƌŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�^ŝĐŝůǇ�ĂŶĚ�/ĐĞůĂŶĚ͕�DŽĚĞƌŶ�
&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͕�>ŝůůĞ�ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ͕�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�'ĞŶĞǀĂ  ͘

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 



 

^&,ϲ 
^&,ϲ�ŝƐ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�^ǇĚĞŶŚĂŵ�'ŝƌůƐ͛�^ĐŚŽŽů͘� /ƚ� ŝƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ^ŝǆƚŚ� &Žƌŵ� ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� �ůů� zĞĂƌ� ϭϭ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�ĂŶĚ�^ǇĚĞŶŚĂŵ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�^&,ϲ͘ 
 
KƵƌ� ^ŝǆƚŚ� &Žƌŵ� ŽīĞƌƐ� �� >ĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ǀŽĐĂƟŽŶĂů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŽ� ƐƵŝƚ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘� 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌŽŽŵƐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
�ĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͕� ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ͘ � ^ŝǆƚŚ� &Žƌŵ�dƵƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ �^&,ϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�Žī�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ���>ĞǀĞů�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘� �Ɛ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�KǆďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�ZƵƐƐĞůů�
'ƌŽƵƉ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 

������������͘͘͘Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞůŝŶŐ� 

ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 
DĂǆ͕�zĞĂƌ�ϭϮ 



&ŽƌĞƐƚ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů 
�ĂĐƌĞƐ�ZŽĂĚ 
>ŽŶĚŽŶ 
^�Ϯϯ�ϮyE 
 
d͘�ϬϮϬ�ϴϲϵϵ�ϵϯϰϯ 
�͘�ŽĸĐĞΛĨŽƌĞƐƚŚŝůůƐĐŚŽŽů͘ĐŽ͘ƵŬ 
t͘�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞƐƚŚŝůů͘ůĞǁŝƐŚĂŵ͘ƐĐŚ͘ƵŬ� 

sŝƐŝƚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘͘  ͘


