
EĂŵĞ�ŽĨ���ŽƵŶƐĞůůŽƌ͗��KD/E/��Yh/EE D���W͕�D^Đ�͕WŐ�ŝƉ͕�WŐ�Ğƌƚ�
ϬϳϱϰϲϱϴϭϬϰ

�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ

�ďŽƵƚ�DĞ

,ĞůůŽ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�͊

/�Ăŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����W�;�ƌŝƚŝƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇͿ ĂŶĚ�/�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ �ƚŚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�Ăŵ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ��ŽĚĞ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕ Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ� ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďĂĐƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞƚŚŝĐĂůͺĨƌĂŵĞǁŽƌŬͬ͘� � /�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
���W�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ

ǁǁǁ͘ůĂŬĞƐƚŚĞƌĂƉǇ͘ĐŽ͘ƵŬ

DǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ��ĞŶƚƌĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ʹ ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� /�Ăŝŵ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

dŚĞ�WĞƌƐŽŶ��ĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ ;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ ĨŽƌ ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌͿ͘���Ƶƚ�/�ĚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ʹ /�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ /�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ ƚƌĂƵŵĂ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�'ŝǀĞŶƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƌĞǁŝŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŐĞŶƚůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵŶŚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�;ZĞǁŝŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐͿ�/�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă���d ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ

/�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘��KŶůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƚĂŶŐůĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŝŶ�
Ă� ƐĂĨĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŵŽďŝůŝƚǇ� Žƌ� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďǇ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ǀŝĂ�ƐŬǇƉĞ�ůŝǀĞ�ĐŚĂƚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͘��KŶ�ůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂŬĞƐƚŚĞƌĂƉǇ͘ĐŽ͘ƵŬ dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŽŶ�ůŝŶĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞ



,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŽƌŬ

tĞ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ĂŶ�͚ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵǇ�ĞŵĂŝů�ƌĞƉůǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ��ƵƐŝŶŐ�^ŬǇƉĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚŝƐ͘���Ɛ�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵĂŝů�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ŵǇ�ƌĞƉůǇ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŝŵĞ�/�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�
Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞͲĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͘

tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂŐƌĞĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Žƌ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶǇ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĞŵĂŝů�ůŝŬĞ�ǁǁǁ͘ŚƵƐŚŵĂŝů͘ĐŽŵ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĨƌĞĞ͕�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ͘�Kƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĞŵĂŝů ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ŵĂŝů�ǇŽƵ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

KŶůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�͕�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ƐƚƌĞƐƐ͕�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�

EŽƚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ŝĨ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�tŚĞƌĞ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�/�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘

^ŬǇƉĞ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁĞďĐĂŵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ�ǁǁǁ͘ƐŬǇƉĞ͘ĐŽŵ ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�^ŬǇƉĞ�ϭϬϬй�ƐĞĐƵƌĞ͘�

zŽƵ�ŵĂǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƐĞĞ�ŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ�ʹ /�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�Ͳ ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĞͲŵĂŝů͘

/Ĩ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ�ŝƚ�ĐĂŶ ďĞ�ďǇ�ƚĞǆƚ Žƌ�ůŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ϭ�ŚŽƵƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŶŽƚŝĐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͛�ŶŽƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘



WƌŝǀĂĐǇ

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƐŬǇƉĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�Ă�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƚǇƉŝŶŐ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ /�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƵƐĞƌ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶƚŝͲǀŝƌƵƐ ĂŶĚ�ĨŝƌĞǁĂůů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ

ϭ͘ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�͕�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ͕�/�ǁŝůů�ƌĞƉůǇ ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ

Ϯ͘ /�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ĨŽƌŵ ƚŽ�Ĩŝůů�ŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ďĂĐŬ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝ͘Ğ͘�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƐŬǇƉĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƐŬǇƉĞ�Žƌ�ĂŐƌĞĞ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƌĞƉůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ĚĂǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͘���ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ tŚĞŶ�/�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ϭ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŚŽƵƌ͘� tĞ�ĐĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘

ϯ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘

ϰ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĞͲŵĂŝůƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƐƵŝƚƐ�ǇŽƵ͘�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞͲŵĂŝů�ƚŽ�ƚĞůů�
ǇŽƵ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�/�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉůǇ ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞĞŬ ʹ DŽŶĚĂǇ�
ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ

&ŝƌƐƚ�DĞĞƚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĨŝƌƐƚ�Ъ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ

KƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŚŽǁ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂŐƌĞĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͕�ŽŶ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘��

�ůů� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƐ� ŝŶ�<ĞŶĚĂů͕��ƵŵďƌŝĂ͘� /�ǁŝůů� ƐĞŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ͘�



�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ

dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ǇŽƵ� ĂŶĚ�ŵĞ͘� /� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ���W� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ďƵƚ� /� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǇŽƵ� ďǇ� ŶĂŵĞ�ǁŚĞŶ� /� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ����W�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘�KŶ�Ăůů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ďǇ�ŶĂŵĞ�ŶŽƌ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘���ůů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘

/Ĩ�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĨƚĞƌ�/�ŚĂǀĞ�
ƐŽƵŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�/�ŵĂŬĞ�ďƌŝĞĨ�ŶŽƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŵǇ�ǁŽƌŬ ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƐƚŽƌĞĚ͘�/Ĩ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞŶ�
/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�
ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͘

/�Ăŵ�Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ

^ĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ϲϬ ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�;ƚŽ�ďĞ�ĂŐƌĞĞĚͿ͘�� � /ƚ� ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘���
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘�&Žƌ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬ�/�ǁŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͘��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�Ă�
ĐůŝĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ ŶŽŶͲƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚƌƵŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ͕�Žƌ�ĐĂƵƐĞ͕�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘

�ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ ĐĂŶĐĞů�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ϯϰ ŚƌƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ��ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐůŽƚ�ƌĞďŽŽŬĞĚ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

/Ĩ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ǇŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ͕�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵǇ�ĞͲŵĂŝů�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ĚĂǇƐ�/�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞͲŵĂŝů͘�/Ĩ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ�/�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĚŝŶŐ͘



&ĞĞƐ

&ĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŚŽƵƌ�ůŝǀĞ�ƚĞǆƚ�Žƌ�^ŬǇƉĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ĞͲŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ŽŶ�
ŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂŬĞƐƚŚĞƌĂƉǇ͘ĐŽ͘ƵŬ ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ǀŝĂ�WĂǇWĂů�Žƌ�ďĂŶŬ�ĐĂƌĚƐ͘� /�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ϯͲϰ�ĚĂǇƐ͘
zŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ͘

/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

/�ƌĞǀŝĞǁ�ĨĞĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ ďƵƚ�ŽŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŝǆĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ��ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ƵƉ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĞǆƚ�ŵĞ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ăƚ�
ůŽĐĂů�ĐĂůů�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂďŽǀĞ ŝƐ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ŵĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�
^ŬǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉůĞĂƐĞ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ

'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ�

�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ĂƌŝƐŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐĞůĨ�ŚĂƌŵ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĞůƉ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'W͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;��Θ��Ϳ͘�

zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ�ŽŶ�ϬϯϰϱϵϬϵϬϵϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ũŽΛƐĂŵĂƌŝƚĂŶƐ͘ŽƌŐ

dŚĞ��ƵŵďƌŝĂ��,K��ĚŽĐƚŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ϬϯϬϬ�ϮϰϳϮϰϳ�

dŚĞ��ƵŵďƌŝĂ��Z/^/^�ŚŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ϬϭϮϮϴ�ϲϬϯϴϵϬ

KƵƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ǁŽƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŽƵƌƚƐ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ��ŽŵŝŶŝĐ͘ƋƵŝŶŶϮϯϮΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ
zŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ��ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�
EĂŵĞ�͗
�ĂƚĞ͗


