
 

WĂŐĞ�ϭ tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ů��ĂũŽŶ 

&Ăůů�ϮϬϭϵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ �sŽůƵŵĞ�ϰ�ͮ�/ƐƐƵĞ�Ϯ 

 

�������������ǥ 
· :ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�tĞůĐŽŵĞ��ŚƵƌĐŚ—�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�tĂůůƐ�
ŝŶ�tĞůůƐ�WĂƌŬ͕�^ƵŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�Ăƚ�ϯ͗ϬϬ�WD͘��
tĞ͛ůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŝĐŶŝĐ͘��tĞůĐŽŵĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϱƚŚ͕�ϮϬϮϬ͘ 

· tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͛Ɛ�:ŽǇ�&ŽƌĐĞ�ĨƌĞĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŝůŝŶŐƵĂů�DĂƐƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ��ƌĂďŝĐ�Ăƚ�
ϴ͗ϰϱ��D͘ 

· tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ďƵƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŐŝŶŐ͕�
ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƚƌƵĐŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚĂǆ-ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ůŽĂĚƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯͿ͘� 

· sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁĞůĐŽŵĞŵŝŶŝƐƚƌǇĞĐ͘ŽƌŐ͘ 

�������������ǥ 

WĂŐĞ�Ϯ͗�&ĂƚŚĞƌ��ĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ͗�͘͘͘͞ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ůĞŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌ�
ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�͙�ǁĞ�ǁŝůů͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŚŽƵƐĞĚ͕�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘͟ 

WĂŐĞ�ϯ͗�,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ 

WĂŐĞ�ϰ͗�tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
>ƵƚŚĞƌĂŶƐ͘ 

tĞůĐŽŵĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� DŝŬĞ� WĂƌŬ� ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�dƵĞƐĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�:ŽǇ�&ŽƌĐĞ�ZĞĨƵŐĞĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͘ 



 

WĂŐĞ�Ϯ tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ů��ĂũŽŶ 

����������������������������� 
�������Ǥ���Ǥ��������Ǥ��������ȁ������������������ 

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽŶ�W�^�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�dĞĚ�dƵƌŶĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐŽůĚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��dĞĚ�ŚĂĚ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�
ƐƟĐŬĞƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚ͗�͞^ĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘͟��,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁŽƌůĚ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘��,Ğ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ψϭ-ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�Ăƚ�
Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�hE�ǁĂƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘��/�ƌĞĂůůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ͘��tĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�dĞĚ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐĂƵƐĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�
ƉĂƵƐĞ͘ 

 /�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶ�ĞĂŐůĞ�ĞǀĞƌ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ƉŽƌĐŚ�ǁŝƚŚ�Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƚĂůŽŶƐ͕�ďƵƚ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ŝŶ��ĂƐƚ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ��ŽƵŶƚǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͍��/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�/�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���Ɛ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ůĞŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͗�/�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘��tĞ�ǁŝůů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ůŝƐƚĞŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŚŽƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŚƵƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ͘��tĞ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ��ĂƐƚ��ŽƵŶƚǇ͘��tĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Đŝǀŝů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚŽŵĞůĞƐƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ͘�� 

 tĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚƵƌƟŶŐ͕�
ŚƵŶŐƌǇ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝůů�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŶŽƌŵƐ͘��tĞ�ǁŝůů�
ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ͘��tĞ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Ă�ĚĞĂĨ�ĞĂƌ͘ 

 dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�͞ĞůĞƉŚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͗͟�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ��ĂƐƚ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ƵŶŚŽƵƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƌĞ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ŽƵŶƚǇ͘��/Ŷ�
ŵǇ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ��ŽƵŶƚǇ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŶĂŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĨŽůŬƐ�ŝĨ�/�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� 

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ͗�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ƵŶŚŽƵƐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŵƉƵƐ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ďĞĂƚ-ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŚĞůƉ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 

	����������������� 

͞/�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ƉůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�
tĞůĐŽŵĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͙͟ 



 

WĂŐĞ�ϯ tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ů��ĂũŽŶ 

�������
������������� 

���������������ȁ���������������� 

tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�
ƵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͗ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ—ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�:ŽǇ�
&ŽƌĐĞ�ZĞĨƵŐĞĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�tĞůĐŽŵĞ�
�ŚƵƌĐŚ—�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�tĂůůƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ͗ 

· �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ǁƌŝƚĞƌ  ͖
· ,ĞůƉĨƵů�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ŽƵƌ�ƚǁŝĐĞ-ŵŽŶƚŚůǇ�
:ŽǇ�&ŽƌĐĞ�ZĞĨƵŐĞĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�
ŐƌŽĐĞƌǇ�ďĂŐƐ͖ 

· ^ƚƌŽŶŐ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ĂŶ��ŝĞŐŽ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ  ͖

· 'ĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�tĞůĐŽŵĞ�
�ŚƵƌĐŚ—�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�tĂůůƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ 

· �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƐŽƵůƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�

ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�
ŽƵƌ�dĂďůĞ�dĂůŬ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘ 

�ŽŶĂƚĞ—ǁĞ͛ƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŽ͘���ĂĐŚ�ĚŽůůĂƌ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ů��ĂũŽŶ�
sĂůůĞǇ͘��tĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ĂŐŝŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌƐŝǌĞĚ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƚƌƵĐŬ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�

ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϮϬн�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŶƚƌǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞ�
ƐĞƌǀĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��tŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ůŽĂĚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ůŽǁ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ—ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƉŚŝůů�ŽŶ�ĨƌĞĞǁĂǇƐ͊ 

 /Ŷ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŐĞŶƚůǇ�
ƵƐĞĚ͕�ĨƵůů-ƐŝǌĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ�
ŵŝůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘����ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƚƌƵĐŬ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�

ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 

 /Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŚĞƌĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞ͍͕͟�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƵƐ͘ 

ŚŽŽƉƐ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��dŽŽ�ŽŌĞŶ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌ�Ăƚ�Ăůů͘��/͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�
ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�
ǁŚĞŶ�/�ŵĂĚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͘��/�ŬŶŽǁ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��tĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ŽƵƌ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ͘���ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽŶĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�
ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ͘��tĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘���Ɛ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁĞ�ĞǆƉŽƐĞ�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�
ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�͞ŚĞĂůŝŶŐ��Ăůŵ�ŽĨ�'ŝůĞĂĚ͘͟��/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŌĞŶ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĞǀĞŶ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘��/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 

 /�Ăŵ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽǀĞƌď�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌŬ͗ 

dŚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌĞĚ͕�ƚǁŽ�ĐĂŶ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
��ĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďƌŽŬĞŶ͘�����;�ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ�ϰ͗ϭϮ͕�E/sͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

������������������������������ȁ���������� 
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͔͘͝�	�������������� 
��������ǡ�����͖͔͖͔͝ 
�����ǣ�ȋ͚͕͝Ȍ�͖͕͖-͚͔͖͛ 
���ǣ������������������Ǥ��� 

��������������������������������Ȁ��-�������������������
 

tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�h^��
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�;�>��Ϳ�ĨĂůů�<ĂůĞŝĚŽƐĐŽƉĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�
ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ-KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘��KǀĞƌ�ϯϬϬ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘����ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďǇ�tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��>���ĂŶĚ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�hƌďĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�,ŝůů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĨ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ 

����������������������������� 

hŶƟů�ĞĂƌůǇ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�tĞůĐŽŵĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ů��ĂũŽŶ͛Ɛ�tĞůůƐ�WĂƌŬ͘��KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĨĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�tĞůĐŽŵĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŵĞƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�>ĂŬĞƐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ŐĂƚŚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϯƌĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�tĞůůƐ�WĂƌŬ�;ϭϭϱϯ��ĂƐƚ�DĂĚŝƐŽŶ��ǀĞ͖͘��ů��ĂũŽŶ�ϵϮϬϮϭͿ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘��:ŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ϯ͗ϬϬ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŵĞĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ 

tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŽĨ�
�ĐĐůĞƐŝĂ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ 

�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ͗� 
����ƚŚĞ�ZĞǀ͘��ƌ͘��ĂǀŝĚ�>͘�DĂĚƐĞŶ 
WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͗�:ĞƌĞŵǇ�<ĂĞƌĐŚĞƌ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͗�sŝĐƚŽƌŝĂ�DĂǇĞƌ 


