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ϮϬϭϵ�ʹzĞĂƌ�ŽĨ�WĂƵů�>ĂŵĂĐŚĞ

ϭϭ͘͘ //ŶŶƚƚƌƌŽŽĚĚƵƵĐĐƚƚŝŝŽŽŶŶ

>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͊�

dŽ� ŵǇ� ĚĞĂƌ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕� ŶĞǁ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐ͕� ĚĞĂƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�&ĂŵŝůǇ͘�

/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƚŝŵĞ� ƐŝŶĐĞ� /� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ϭϲƚŚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�
ĚĞ� WĂƵů͕� Ăůů� ŵǇ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� �ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϴϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� zĞĂƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� WĂƵů�
>ĂŵĂĐŚĞ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ĨŽƵŶĚĞƌƐϭ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ďĞůŽǀĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�

�ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� 'ĞŶĞƌĂů� ƐŝŶĐĞ� ϭϴϰϭ͕� ǁŚĞŶ� ŽƵƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ� �ŵŵĂŶƵĞů� :ŽƐĞƉŚ� �ĂŝůůǇ� ĚĞ� ^ƵƌĐǇ�ǁƌŽƚĞ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽŶĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă�
ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ� ůĞƚƚĞƌƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ŵǇ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͕� ŽĨ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^^sW͘�/�ŚŽƉĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ϭ dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽŶ�Ϯϯ��Ɖƌŝů͕�
ϭϴϯϯ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ďǇ� �ŶƚŽŝŶĞͲ&ƌĠĚĠƌŝĐ� KǌĂŶĂŵ͕�
�ŵŵĂŶƵĞůͲ:ŽƐĞƉŚ� �ĂŝůůǇ� ĚĞ� ^ƵƌĐǇ͕� WŝĞƌƌĞͲ�ŵŵĂŶƵĞůͲ&Ġůŝǆ� �ůĂǀĠ͕� :ƵůĞƐͲ
&ƌĂŶĕŽŝƐͲ>ŽƵŝƐ��ĞǀĂƵǆ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ� >ĂůůŝĞƌ͕� WĂƵů� >ĂŵĂĐŚĞ͕� ĂŶĚ� WŝĞƌƌĞͲ�ƵŐƵƐƚĞ�
>Ğ� dĂŝůůĂŶĚŝĞƌ� Ͳ� ƐĞǀĞŶ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂůů� Ă� ͚ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͛͘�KǌĂŶĂŵ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŶŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�͚ƐŽůĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌ͛͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�^^sW�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
KǌĂŶĂŵ�ŽŶůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů�ŚĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dŚĞŵĞĚ�zĞĂƌ͛�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ůŝĨĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŶ�ƐĞŶƚ�
ďǇ�'ŽĚ�ǁŚŽ͕� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ŝǀŝŶĞ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�

ďŽƚƚŽŵ� ŽĨ� ŵǇ� ŚĞĂƌƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ� ŝƐ�
ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ĞŶĞƌĂů�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ͘�

�Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌůǇ� ůĞŶŐƚŚ͕� /� ƐƵŐŐĞƐƚ� ĚŝǀŝĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
>ĞƚƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ďůŽĐŬƐ� Žƌ� ƚŚĞŵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ƐŚŽƌƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� /� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂůůǇ� ŐůĂĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� >ĞƚƚĞƌ͘�WůĞĂƐĞ� ƐĞŶĚ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ͗�
ĐŐŝ͘ĐŝƌĐƵůĂƌůĞƚƚĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�

/� ƌĞŵŝŶĚ� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ͕� ŚĂƉƉŝůǇ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ� ϮϬϭϵ� ǁĞƌĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ� ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ăůů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ǁŽƌŬ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� Ăůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ŚĂǀŝŶŐ͕� ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ĂŵŽŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐůĞƌŐǇ͕� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƉƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ǁŽƌŬ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŶĂŵĞƐ�
ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƵƐƵĂů� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚƵƌŝŶŐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� WƌĂǇ� ĨŽƌ� ŵĞ͖� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ǁŚŽ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͖�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝůƐ͖� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂƐ�KǌĂŶĂŵϮ�ƐĂŝĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�

DĂǇ�'ŽĚ� ƐĂǀĞ� ƵƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů� ƚŚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�

Ϯ &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͚�ŶƚƀŶŝŽ� &ƌĞĚĞƌŝĐŽ� KǌĂŶĂŵ͗� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ͕� ƵŵĂ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͛�;:ŽƐĠ�'ĂƌĐŝĂ͕�WŽƌƚŽ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ϮϬϭϴͿ͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ϯ�

ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĨĂŝƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĨŝƌƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƐƵĨĨĞƌ͘� dŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW�
;ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ĂŵŽŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƉŽŽƌͿ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞ� ƉƌĂǇ� ƚŽ� 'ŽĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�ŵĂǇ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�Žƌ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘�
�ŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ͗�
͞�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ďĞ� ĨŝƌƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů͘͟ϯ

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ��ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�
ϮϬϭϵ͘�

ϮϮ͘͘ ddŚŚĞĞ ��ŽŽƵƵŶŶĐĐŝŝůů ''ĞĞŶŶĞĞƌƌĂĂůů

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ďǇ� ŵǇ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů͘� /� Ăŵ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŵǇ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĨĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ŐůŽďĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ϭϱϱ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͕� ϱϬ͕ϬϬϬ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ϴϬϬ͕ϬϬϬ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ŚƵŐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ� ŽŶĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚǇ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ� ďŽĂƌĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ŽĨ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĨŝǀĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ� ŵĞ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ůŽǀŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŝŶ� WĂƌŝƐ� ŝƐ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ� ůĞĂĚ�ƚŚĞ�^^sW�ƵŶƚŝů�ŵǇ�ƚĞƌŵ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ͕� 'ŽĚ� ǁŝůůŝŶŐ͕� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
/� Ăŵ� ĂůǁĂǇƐ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ǁƌŝƚĞ� ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ĨƵůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝůƐ͕� ƚŚĞ� WĞƌŵĂŶĞŶƚ� ^ĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ƚŚĞ�
͚�ŽŶĐŽƌĚĂƚ͛� ;ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂůͿ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů͘� �ǀĞƌǇ� ůĞĂĚĞƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ�

ϯ�DĂƌŬ�ϵ͗ϯϱ͘�

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŚĞƌĞ� Ă� ůŽŶŐ� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ďŽĂƌĚ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ�
ƐŚŽƌƚ͕� /� ǁŝůů� ŵĞŶƚŝŽŶ� ũƵƐƚ� Ă� ĨĞǁ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
KŵďƵĚƐŵĂŶ� 'ĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ^^sW� WůƵƐ� WƌŽũĞĐƚ͕�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ� ;Ĩŝůŵ� ĨĞƐƚŝǀĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� ǇĞĂƌƐͿ͕�
KǌĂŶĂŵ͛Ɛ� ĐĂŶŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŐŽŽĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� � ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĨƵůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ǇŽƵƚŚ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨƌĂƚĞƌŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�
;dǁŝŶŶĂŐĞ� ĂŶĚ� �/��Ϳ͕� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŵŽĚƵůĞƐ͕� ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
&ĂŵŝůǇ͕� ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW͕� ĂƐ� ǁĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƚĞƌŵ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵŶĐŝů͘�
/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
/� ůĞĂƌŶ� Ă� ůŽƚ� ĂŶĚ� /� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� Ăƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͘�
DǇ� ƌĞĐĞŶƚ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƉĞŶŶǇ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƉŽĐŬĞƚƐ͖� ŐŽŽĚ� ĂĚǀŝĐĞ͕� Ă�
ŚĞůƉŝŶŐ� ŚĂŶĚ�ĂŶĚ� Ă�ǁŽƌĚ� ŽĨ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚϰ͘�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϴϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂůϱ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�

ϰ�dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�KǌĂŶĂŵ�ƚŚĂŶŬĞĚ��ŵŵĂŶƵĞů��ĂŝůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁŚŽ� ďĞĐĂŵĞ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW͘�
͞dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͟�
;KǌĂŶĂŵ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ��ĂŝůůǇ�ĚĞ�^ƵƌĐǇ͕�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϭϴϯϰͿ͘�

ϱ�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^sW�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� Ăƚ� Ă� ŵĞĞƚŝŶŐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ϭϰ� :ƵůǇ͕� ϭϴϯϵ͕� ĂƐ� Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� WĂƌŝƐ͘� dŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�Ϯϭ�:ƵůǇ͕�ϭϴϯϵ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϲ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�
ĂŶĚ�ϮϮ�ŽƵƚƐŝĚĞ�WĂƌŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�ŽŶůǇ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�Ϯϳ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϴϰϬ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŽĨ�DĂƚƚŚŝĞƵ��ƌĞũŽŶ�ĚĞ�>ĂǀĞƌŐŶĠĞ�͚dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͛͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϯ�

ƉƵďůŝƐŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ďƌŝůůŝĂŶƚ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ƉŝŽŶĞĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞϲ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ǁĂƐ� ďŽƌŶ͕� ĂƐ� Ă�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�

/Ŷ� ƚŚŝƐ��ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ͕� /͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ă� ůŝƚƚůĞ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵů͗� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ǇŽƵƚŚ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů� ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ� ŝƐ�ηϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ�ŽĨ�
ϭϬ� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͗� ͞�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ͘͟� dŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ŐŽĂů͕�
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ϭϮ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĞƐ͘� dŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƚŽƉ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^^sW� ĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ͕� ŝƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ŐůŽďĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�

tŚĞŶ� /� ďĞĐĂŵĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW͕� /�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ƚŚĞ�͞hŶŝǀĞƌƐĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ͘͟�EŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƚŚĞŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŶŽƚ�
ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĞƌƐϳ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ^^sW͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ǇŽƵƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͕�ǇŽƵƚŚ�ŚĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ͕�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ă�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�dĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĨƌƵŝƚĨƵů͘�
tĞ͛ǀĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ϰ� :ƵůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� zŽƵƚŚ�
�ĂǇ� ƚŽ� ŚŽŶŽƵƌ� ďůĞƐƐĞĚ� WŝĞƌ� 'ĞŽƌŐĞ� &ƌĂƐƐĂƚŝ͕� Ă�

ϲ� /Ŷ�Ă� ůĞƚƚĞƌ� ƚŽ�ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚ�'ƵĠƌĂŶŐĞƌ� ;ϱ� :ƵůǇ�ϭϴϯϯͿ͕��ŵŵĂŶƵĞů��ĂŝůůǇ�ǁƌŽƚĞ͗�
͞dŚŝƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘͟� tĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ͞&ƌĠĚĠƌŝĐ� KǌĂŶĂŵ͗� ĂŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕͟�ďǇ�'ĠƌĂƌĚ��ŚŽůǀǇ͖�ĐŚĂƉƚĞƌ�/s�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�

ϳ� dŚŝƐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů� ƉƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ĨŽƵŶĚĞƌƐ͛� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
͚ĐŽĨŽƵŶĚĞƌƐ͛� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ƐĞǀĞŶ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ĞƋƵĂů� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^^sW͘�

ǇŽƵŶŐ� /ƚĂůŝĂŶ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ǁŚŽ� ĚŝĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ�
Ϯϰ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂĨƚĞƌ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

>ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ^ĂůĂŵĂŶĐĂ͕� ^ƉĂŝŶ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů� ŚĞůĚ� ƚŚĞ� ϮŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^^sW� zŽƵƚŚ�
DĞĞƚŝŶŐ͕� ŽŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ĨŽƌ�
zŽƵƚŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ϭϮ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů� ŝŶ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ͘� dŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�Śŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĨŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ͛� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ǁŝůů� ŵĞĞƚ� ĂŐĂŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯƌĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^^sW�zŽƵƚŚ�DĞĞƚŝŶŐ͘�

dŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�
ǇŽƵŶŐ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂů� ŽĨ� ŽƵƌ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁŽƌƚŚ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵŶĐŝůƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƐŚĂƌĞ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�
ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�
ĨŽƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW͕� ĂƐ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞϴ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝůƐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ĂƐŝĚĞ� Ă� ƐŵĂůů� ĂŵŽƵŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌŝƉƐ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͖� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͘�
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͊�

&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ŽŶ� ϰ� :ƵůǇ� ϮϬϭϵ͕� ĂŶ� ͞^^sW�
^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ�zŽƵƚŚ͟�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�
ďĞ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ͞^^sW� zŽƵƚŚ� &ƵŶĚ͟� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵŶĐŝů� ;Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�

ϴ� ͞dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŐƌŽƵƉ� Žƌ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŵƵƚƵĂů�ŚĞůƉ� ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŵŽĚĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚ͟� ;ƚĞǆƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚ� ///�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
͞>ĂŝĐĂů͟� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ^ƉĂŝŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƌŝŶŐƐ�
ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚŝŽŶĂů�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĂŝŶƚƐͿ͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϰ�

ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŶĂƚŝŽŶ͘� /� Ăŵ� ƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͊� dŚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ϭͲϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�Žƌ�ƐŽŽŶĞƌ͘�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞůů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�
ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ŶŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵů͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ͛ǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ŐƌĞĂƚ�
ƐƚƌŝĚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚŽƉĞƐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ŵĂŬĞƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�
WĂƵů�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘�

dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚĞĂŵ͕�
ďĂƐĞĚ� ŝŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ũŽď�
ĂŶĚ� ƐŽ�ǁĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƐŽ� ĨĂƌ͘�
dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐŝƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW͖�
ďĞƐŝĚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƐŽŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ� ŶĞǁ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� KǌĂŶĂŵ� EĞƚǁŽƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐĂƚŚĞƌƐ�
ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ�ƐĞĞ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ǁŽƌŬ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďƵůůĞƚŝŶ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�^^sW͘�

tĞ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�͞dŚĞ�^ĞǀĞŶ�&ŽƵŶĚĞƌƐ͟�
&ŝůŵ� &ĞƐƚŝǀĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ĂǁĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ǀŝĚĞŽƐ�
ĂŶĚ� ĨŝůŵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ƚŝŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĂǁĂƌĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞŶ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ǁŽƌŬƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ĨĞƐƚŝǀĂů� ŝƐ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ϭϴϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͘�
�ŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƵŶƚŝů� ϭϱ� DĂǇ� ϮϬϭϵ͕� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�

/Ŷ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϵ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĞŶĂƌǇ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�

WŽƌƚŽ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕� ǁĞ� ǁŝůů� ůĂƵŶĐŚ� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ� ͞dŚĞ�
^ĞǀĞŶ� &ŽƵŶĚĞƌƐ͟� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� /͛ŵ�
ƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�Śŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�
Ăƚ�Ăůů�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

dŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ůŽŐŽ͕� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϵϵ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϭ͕� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� Ă� ƐŵĂůů�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ďůƵĞ�
ĐŝƌĐůĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĞǀĞƌǇ� ƉůĂĐĞ� ǁĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ǁĞ͛ǀĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŽŐŽ�hƐĂŐĞ�DĂŶƵĂů͟�
ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŽŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
hƐŝŶŐ͕�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ� ůŽŐŽ� ŝƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ŽƵƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͚ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŽĨ� ůŽǀĞ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^sW͘�

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ŶĞǁ�^^sW�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ǀŝĚĞŽ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǀŝĚĞŽ� ǁĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ǀŝĚĞŽ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ^^sW� ƚŽ� ŝƚƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĚŽŶŽƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů�
ŐƌŽƵƉƐ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ǀŝĚĞŽ͕� ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ůŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ� ŝŵĂŐĞƐ͕� ĐŽůŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŶŐƐ͘� /ƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�^^sW͘��

�ůů� ƚŚŝƐ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝůƐ� ŚĞůƉ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ͕�
ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ůĞƚƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů͘� dŚŝƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂŶĚ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕� ŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͘�

dŚĞ� ^^sW� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^^sW� WůƵƐ�
WƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ͘� tĞ͛ǀĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ĨŝǀĞ�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘�
tĞ͛ǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� >ŝďĞƌŝĂ͕� �ǇƉƌƵƐ� ĂŶĚ�
�ůďĂŶŝĂ͕� ĂŶĚ�ǁĞ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŶĞǁ� ĂƌĞĂƐ͕� ůŝŬĞ�
'ĂďŽŶ͕�DŽƌŽĐĐŽ͕��ĂƉĞ�sĞƌĚĞ͕�ƚŚĞ��ĂǇŵĂŶ�/ƐůĂŶĚƐ�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϱ�

ĂŶĚ� 'ƌĞĞĐĞ͕� ƚŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ũƵƐƚ� Ă� ĨĞǁ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝůƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͊�

DǇ� ĚĞĂƌ� ϭϮ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW� WůƵƐ� WƌŽũĞĐƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ^^sW� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘� /� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�

�ůƐŽ͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͚�ŚĂƌŝƚǇ� ŝŶ�,ŽƉĞ͛�DĞĚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ�
WĂƵů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ�
ŶĞĞĚǇ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� �ŽƵŶĐŝůƐ� ĐĂŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ŵĞĚĂů͘�

ϯϯ͘͘ ZZĞĞĐĐŽŽŵŵŵŵĞĞŶŶĚĚĂĂƚƚŝŝŽŽŶŶƐƐ ƚƚŽŽ ssŝŝŶŶĐĐĞĞŶŶƚƚŝŝĂĂŶŶƐƐ

�Ǉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕� /͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƐŝƚ�
ŵĂŶǇ� ƉůĂĐĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ� ŽĨ�
ƉĞĂĐĞ͕�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚƐ� ŽĨ� Ăůů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͘� KŶ� ŵǇ� ƚƌĂǀĞůƐ͕�
/͛ǀĞ� ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ^^sW� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă�
ďĞƚƚĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ǁŽƌůĚ͘� /͛ǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŚŽůŝŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐ� ďƌŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ƵƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚ� ũŽǇ� ĂƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�
ŚŽůŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĂůǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�
ƵƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĐŽŶĚĞŵŶĂƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ǁĞ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĞ� ƵůƚŝŵĂƚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^sW� ŝƐ� ƚŚĞ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͖� ƐŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
/͛ǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�

sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ůŝŐŚƚ͘� :ƵƐƚ� ĂƐ� ŽƵƌ�
>ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ� ƐĂŝĚ͕� Ă� ůŝŐŚƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƐŚŝŶĞ� ŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ďĞĚ͘�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ� ƐŚǇ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ŐŝǀŝŶŐ� ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ͕�ŶŽƌ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉŽƐƚŽůĂƚĞ� ŝŶ�Ă�
ƚŝŵŝĚ�Žƌ�ŵƵƚĞĚ�ǁĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�
͚ƐĂůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͛ϵ� ĂƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ� ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞϭϬ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƵƐ͕�ŽŶ� ƐĞĞŝŶŐ� ƵƐ͕� ĂůƐŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ͕� ƚŚĞ�
ƐǁĞĞƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�DĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŽĨ�sŝŶĐĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ŽĨ� KǌĂŶĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌƵůǇ�ďĞ�Ă�
ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƐŽ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�

sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘� /Ŷ� ŽƵƌ� ƵŶĞƋƵĂů� ƐŽĐŝĞƚǇϭϭ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚ� ĨŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ;ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞůĨŝƐŚ� ĂŶĚ� ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�
ǁŽƌůĚͿ͕� ƉĂƚŝĞŶĐĞ� ;ŝŶ� ŽƵƌ� ĨĂƐƚͲŵŽǀŝŶŐ͕� ĂŶǆŝŽƵƐ�
ƐŽĐŝĞƚǇͿ͕� ŐŽŽĚ� ŚƵŵŽƵƌ� ;ŝŶ� ƵŶŚĂƉƉǇ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝĚĞĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐͿ͕� ǁĂƌŵͲŚĞĂƌƚĞĚŶĞƐƐ� ;ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ͕�ǀĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚͿ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐŵŝůŝŶŐ� ĨĂĐĞ� ;ŝŶ� ŝŶŚƵŵĂŶĞ� ĂŶĚ� ƐŽƌƌŽǁĨƵů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ǀŝƌƚƵĞƐϭϮ͕�
ĂƌĞ� ŬĞǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƵƐ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ�

Ϳ ��������ͻǣͷǦͷͻǤ�

ϭϬ� ͞tĞ� ŵƵƐƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨĂĐĞ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ŝƚƐ�
ůŽŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ͕� ŝƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ůĂǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƉůĞ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ͗�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕�
ŝŶŚƵŵĂŶ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƚĞĐŚŶŽĐƌĂĐǇ͕� ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĂ͟�;�ƉŽƐƚŽůŝĐ��ǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶ�͞�ŚƌŝƐƚŝĨŝĚĞůĞƐ�>ĂŝĐŝ͟Ͳ�sŽĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǇ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ďǇ�WŽƉĞ�:ŽŚŶ�
WĂƵů�//Ϳ͘�

ϭϭ tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�^ŽĐŝĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ�;�^dͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�KǌĂŶĂŵ�ŝƐ͕�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ��^d�ŝŶ�Ăůů�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ͕�
ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ďƌŽĂĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ͕� ĂƌĞ� ďĞƐƚͲƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� ǁŝƚŶĞƐƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ͘�

ϭϮ�dŚĞ�ĨŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ͕�ĂƐ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ĂƌĞ͗�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕�
ŚƵŵŝůŝƚǇ͕� ƐĞůĨͲĚĞŶŝĂů͕� ŵĞĞŬŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƉŽƐƚŽůŝĐ� ǌĞĂů͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵůů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƚƵĞƐ� ŽĨ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ůĞƐƐ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘� /� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^^sW� ZƵůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ǀŝƌƚƵĞƐ͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϲ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚϭϯ͘�

sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� ŶŽŶͲ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚƐ͘� /� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͞ŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚ͟�
ŚĞƌĞ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�
Ăůů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͘� /ƚ͛Ɛ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚ� ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ĨĂŝƚŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ĐĂŶ� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŶĞǀĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ƌĂĚŝĐĂůŝƐŵ͘�
dŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŶĞĞĚƐ� ƉĞĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ŐŽĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞϭϰ͘�

EŽƌ� ĐĂŶ� ǁĞ� ƉĂƐƐŝǀĞůǇ� ĂĐĐĞƉƚ� ĂƚƚĂĐŬƐ� ŽŶ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ǀĂůƵĞƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ� ďǇ� ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƉůĂǇĞƌƐ͕� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� Ă� ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͘� ,ĞƌĞ͕� ŽƵƌ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�KǌĂŶĂŵϭϱ͕�ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘�

tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŚĞƌĂůĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽƐƉĞů͕� ĂĐƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƵĨĨĞƌ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĚĞŶŽƵŶĐŝŶŐ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� Ğǀŝů͕�
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�
dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ� ĂŶĚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉĞĂĐĞ� ŽĨ� ŵŝŶĚ͘� dŚĞ�
ƐŽĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌƌŝďůĞ�
ƚƌĞŶĚ� ĂƌĞ� ƐĂĚůǇ� Ă� ŚƵŐĞ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘�
dŽĚĂǇ͛Ɛ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕� ƐĞůĨŝƐŚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚƐ�ĂůƚƌƵŝƐƚŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ŝŶũƵƌĞƐ� ĚĞĨĞŶĐĞůĞƐƐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ�
ĂďŽƌƚŝŽŶϭϲ�ĂŶĚ�ĞƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ůŝĨĞ͕�ŵƵƐƚ�

ϭϯ�/Ŷ�ƚŚĞ�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴϯϳ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�&ƌĂŶĕŽŝƐ�>ĂůůŝĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�

ϭϰ�:ŽŚŶ�ϭϰ͗Ϯϳ͗�͞WĞĂĐĞ�/�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ŵǇ�ƉĞĂĐĞ�/�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�
ǇŽƵ� ĂƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ŐŝǀĞƐ͘��Ž� ŶŽƚ� ůĞƚ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ� ďĞ� ƚƌŽƵďůĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂĨƌĂŝĚ͘͟�

ϭϱ�tĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�͞�ŶƚŽŝŶĞ� &ƌĠĚĠƌŝĐ�KǌĂŶĂŵ͟�ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ�ϮϬϭϳ�ďǇ�
ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁ� ŵĞŵďĞƌ� ZĂǇŵŽŶĚ� ^ŝĐŬŝŶŐĞƌ͕� ĨƌŽŵ� /ŶĚŝĂŶĂ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� /ƚƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�;ƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͿ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�KǌĂŶĂŵ�ďĂƐĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ͘�

ϭϲ�KŶ�ϯ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�͞KĨĨŝĐŝĂů��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^sW�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�>ŝĨĞ͟�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͗�͞tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ůŝĨĞ͊�tĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞ�

ďĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ďǇ�Ăůů�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�
ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�

sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ŵĂǇ� ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕� ďƵƚ� ĂůǁĂǇƐ� ǁŝƚŚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�
ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŐŽƐƉĞů�ĂŶĚ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ǀĂůƵĞƐ� ĂƐ� ŽƵƌ� ďĂƐŝƐ͘� tĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁŽƌůĚůǇ�ǀĂůƵĞƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�
>Ğƚ͛Ɛ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^^sW͕�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
&ĂŵŝůǇ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĞƌŐǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘��ŚĂƌŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞŝŐŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĨĂŵŝůǇ͕� ĂŶĚ� ĞĐĐůĞƐŝĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^^sW͕� ĂƐ� ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞƐ͘� /Ĩ� ĂŶǇ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ŝƐ�Ăƚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�͞ƐĞĐŽŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͟�ǁŚŝĐŚ�/�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��

sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ŚŽůŝŶĞƐƐ͘� ,ŽůŝŶĞƐƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� Ăůů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ďǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�
ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ǁŝůů� ĚŽ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĞǀĞŶ�
ďĞƚƚĞƌ͘�dŚĞŶ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ� ĂƌĞ� ƐŝŶĨƵů͕� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͕� ǀĂŝŶ͕� ƐĞůĨŝƐŚ͕� ĂŶĚ�
ƵŶŐƌĂƚĞĨƵů͕� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞ�
ƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐϭϳ͘�

/� ĂůƐŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŵŵƵŶĞ�
ƚŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĚĞďƚ͕� ŝůůŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŵƵƌĚĞƌ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŚĞůƉůĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ�
ŽŶĞƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� Ă� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĚĞĨĞŶĚ͕� ĂĐĐĞƉƚ͕� ƚŽůĞƌĂƚĞ� Žƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�EŽ�ŽŶĞ�ʹ�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ʹ�ĐĂŶ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘��Ɛ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƚŝƌŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚĂƐŬ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂƐ�Ă�
Đŝǀŝů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ůĂǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͕�ĚĞǀŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
'ŽĚ͘͟�

ϭϳ� /Ŷ� ŝƚĞŵ� ϭϲ� ŽĨ� �ƉŽƐƚŽůŝĐ� �ǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶ� ͞�ŚƌŝƐƚŝĨŝĚĞůĞƐ� >ĂŝĐŝ͟Ͳ� sŽĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
DŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǇ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�WŽƉĞ�:ŽŚŶ�WĂƵů�//�
ƚĂůŬƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϳ�

ŝƐƐƵĞƐ͕� ĨĂŵŝůǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͕�
ƐŝŶĐĞ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞǀŝůƐ� ĂŶĚ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ� ĂƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞ͘� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƚŽ�
ƐƵĐŚ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐƐ͕� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ďĞƚƌĂǇĂůƐ͕�ŚĂƌŵƐ͕�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�
ĨĂĐĞƐ� ŵĂŶǇ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘� �ŶĚ� ǁŚĞŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƐĞĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ͕�
ƌĞďĞůůŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ďĂĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͊��Ƶƚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ŽƵƌ� 'ƵĂƌĚŝĂŶ� �ŶŐĞůƐ͕� ďƵƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�
͚sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĂƌŵǇ͛� ůĞĚ� ďǇ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ�
WĂƵů�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ͚ŐŽŽĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�ZŽƐĂůŝĞ�ZĞŶĚƵ͕�>ŽƵŝƐĞ�ĚĞ�DĂƌŝůůĂĐ͕�:ĞĂŶͲ
>ĞŽŶ� >Ğ� WƌĞǀŽƐƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ďĞĨŽƌĞ� 'ŽĚ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĂůŽŶĞ͕� ĂŶĚ� 'ŽĚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ĂďĂŶĚŽŶ� ƵƐ͘� dŽ� Ăůů�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
/�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƚŚ͘�

/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚĞůů� ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ůŝĨĞ� ŽĨ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͘� /� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĂĐƚŝǀĞ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŶĞĞĚǇ� ƉĞŽƉůĞ͘� �Ƶƚ� ƚŚŝƐ� ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƐŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�:ĞƐƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŚĂƌŝƚǇ͘� dŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌϭϴ͕� ĨĂŝƚŚ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�tĞ�
ĐĂŶ͛ƚ� ůŝŵŝƚ� ŽƵƌ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůŝƐƚŝĐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĂŶ� ͚ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĞ͛� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ�
ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚǇ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂĚŽƉƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƚƚŝƚƵĚĞ͖�

ϭϴ� /Ŷ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ͞WƌĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ϭϱ� �ĂǇƐ� ǁŝƚŚ� &ƌĠĚĠƌŝĐ� KǌĂŶĂŵ͕͟� ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ�
&ƌĞŶĐŚ� ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� sĞƌŚĞǇĚĞ͕� ǁĞ� ƐĞĞ� ƉƌĂǇĞƌ� ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͘�͞WƌĂǇĞƌ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ŵĞĞƚŝŶŐ͗� ƚŚĂŶŬŝŶŐ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� ƉƌĂǇĞƌƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŐƵŝĚĞƐ�
ƵƐ� ĂŶĚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ� ĨĞĞů� ĂŵŽŶŐ� ƵƐ͘� �Ƶƚ� ƉƌĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� WƌĂǇĞƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐƚŝŽŶ� Žƌ� ĂĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ăůů͘͟�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶĞĞĚƐ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�
ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐĞǀĞŶ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ŚŽůŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� dĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚϭϵ͘� dŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁĞ� ŵŽǀĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ǁĞ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ� ƐŝŵƉůǇ� Ă� ŐƌĞĂƚ� E'K� ĚŽŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŵŽǀĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ��ŚĂƌŝƐŵ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�/�
Ăŵ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐŬ�ŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�/�ǀŝƐŝƚ͘�/�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŐŽŽĚ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ĂŶĚ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� dŚƵƐ͕� /�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ăůů�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ƚŽ� ŽĨĨĞƌ� ƉƌŽƉĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĂƐƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŶĞǁ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ͗�
ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘�

DǇ� ĨŝŶĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� �ŝƌĐƵůĂƌ�
>ĞƚƚĞƌ� ŽĨ� ϮϬϭϵ� ƚŽ� Ăůů� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶϮϬ͘� tĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕� ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵů� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŽŶ�ŵĂŶǇ� ĨƌŽŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ŵĂŶǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ƌŽŽƚĞĚ� ĨŝƌŵůǇ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů�ƉŽǀĞƌƚǇϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�

ϭϵ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
KǌĂŶĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� dĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ͞&ƌĠĚĠƌŝĐ�
KǌĂŶĂŵ͗�ŚŝƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĨĂĐĞƐ͕͟�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^^sW͛Ɛ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
DĞĚĞůůşŶ͕��ŽůŽŵďŝĂ͘�dŚĞ��ŶĐǇĐůŝĐĂů�͞ZĞƌƵŵ�EŽǀĂƌƵŵ͕͟�ŽĨ�ϭϴϵϭ͕�ďǇ�WŽƉĞ�>ĞŽ�
y///�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�KǌĂŶĂŵ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ŽŶ�͞ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͕�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ͕�ĨĂŝƌ�
ǁĂŐĞƐ͕�ĨĂŝƌ�ƚĂǆĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͟;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘�

ϮϬ�/Ŷ�ϭϵϮϴ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�
͞dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�EĞǁ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ĚŽ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ͘� dŚĞ� ďŽŽŬůĞƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƐŽŵĞ�ƚŝƉƐ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ŶĞǁ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƐƚĞĂĚĨĂƐƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͘� /� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƵƐĞĨƵů�
ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉŝĐĂů�ďŽŽŬ͘�

Ϯϭ�ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�zŽƵƚŚ��ĂǇ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ŽŶ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ� ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ǁŚŽƐĞ� ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�͞�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ� ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ŚĞĂǀĞŶ͟� ;DĂƚƚŚĞǁ� ϱ͗ϯͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŵĞƐƐĂŐĞ͕� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ�WŽŶƚŝĨĨ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�:ĞƐƵƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŚŝƐ�ĐĂůů�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϴ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŽĚĂǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�

dŚĞƐĞ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� E'KƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ�
ŝƚƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵĨƵů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇϮϮ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ďƵƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ŽŶůǇ� ǁŝƚŚ� ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂƌĞ�
ŚƵŐĞ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ĨŝŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƵƐ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ŝƐŽůĂƚĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƐĞůĨŝƐŚŶĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ^^sW� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƐŽĐŝĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐϮϯ͘�

�� ƌĞĐĞŶƚ� hŶĞƐĐŽ� ƌĞƉŽƌƚϮϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ;ϭ͘ϱ� ďŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂůǀĞĚ�ŝĨ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ;ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϱ�
ƚŽ� ϭϳͿ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞƚĂŝů͕� ďƵƚ� ŝƚ͛Ɛ� ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ƌĞĚƵĐĞƐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͘� KŶĞ� ŵĂǇ� ĞǀĞŶ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶ�ŵŝƐĞƌǇ͘�tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
Ă� ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ŶĞǁ� ŚŽƌŝǌŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�

hŶĞƐĐŽ͛Ɛ� ůŽŐŝĐ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
^^sW� ĂŶĚ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� &ĂŵŝůǇ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�

ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ͞ŵŽƐƚ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƐƚ� ĨůƵŶŐ� ƉůĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ͘͟�

ϮϮ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ;ϮϬϭϴͿ� ϭ͘ϱ�
ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�͚ƉŽŽƌ͛�ĂŶĚ�ϵϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶĨůŝĐƚ͕� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ĚƌŽƵŐŚƚ͕�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŚĂůĨ� ŽĨ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϭϴ͘� dŽ� ĞŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ďǇ�
ϮϬϯϬ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ͕� Ăůů� ŶĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ͞/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽǀĞƌƚǇ͟� ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� WŽƉĞ� &ƌĂŶĐŝƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ϭϴ�EŽǀĞŵďĞƌ� � ƚŚĞ�
͞tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽŽƌ͘͟

Ϯϯ��ŽŽŬ�͞KǌĂŶĂŵ�Ğ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͟�;�ůǀĂƌŽ�YƵĞŝƌŽǌ͕�DĂĐĞŝſ͕�
�ƌĂƐŝů͕�ϮϬϭϴͿ͘�

Ϯϰ� ŚƚƚƉ͗ͬͬƵŝƐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĞŶͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͲƉŽǀĞƌƚǇͲĐŽƵůĚͲďĞͲĐƵƚͲŚĂůĨͲŝĨͲĂůůͲ
ĂĚƵůƚƐͲĐŽŵƉůĞƚĞĚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ĐŚĂŶŐĞ͘� /� ƚŚŝŶŬ�ǁĞ� Ăůů� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŚƵŐĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ͚ŬŶŽǁŝŶŐ͛� ĂŶĚ� ͚ƐŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͛͘�DŽƐƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ʹ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� Žƌ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ǁĂƌƐ� ʹ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂƌůǇ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ƚŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽďůĞƐƚ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� Ă� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝƐ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ� ŚĞůƉ͘� /� ĚŽŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů� ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�Žƌ�ƐŚŽĞƐ͕�
ďƵƚ͕� ĂďŽǀĞ� Ăůů͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĞǆƚƌĂ� ĐŽƐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�KƵƌ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ͕� ďƵƚ͕� ĂďŽǀĞ� Ăůů͕� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ŵĞƌĞůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐŽŽĚƐ͘�

/� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƋƵŽƚŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƌƉƚ� ĨƌŽŵ�
͞dŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕͟� ĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ� ϭϴϰϴ� ďǇ� &ƌĠĚĠƌŝĐ� KǌĂŶĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� EĞǁ�
�ƌĂ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘� ,Ğ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�,Ğ�
ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞĂůƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕� ƐŽ� ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ� ͚ǁŽƵůĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ� ďƌŝŐŚƚĞƌ� ĂŶĚ� ďĞƚƚĞƌ͛͘� /Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕� KǌĂŶĂŵ� ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
ŶŝŐŚƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�͚�ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂĨƚƐ�
�ĞŶƚƌĞƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐĂŶ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�hŶĞƐĐŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚƌƵƚŚ� ŝŶƚŽ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ͕� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽƵƌ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƐƵĨĨĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� EŽƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ͘� tŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ǁĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͍�

ϰϰ͘͘ //ŶŶƚƚĞĞƌƌŶŶĂĂƚƚŝŝŽŽŶŶĂĂůů ddŚŚĞĞŵŵĂĂƚƚŝŝĐĐ zzĞĞĂĂƌƌ ŽŽĨĨ WWĂĂƵƵůů >>ĂĂŵŵĂĂĐĐŚŚĞĞ

�Ɛ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ƚŚĞ� /Ed�ZE�d/KE�>�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϵ�

d,�D�d/��z��Z�K&�W�h>�>�D��,�͕�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ǁŚŽ͕� ŝŶ� ϭϴϯϯ͕� ũŽŝŶĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů͘�

:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dŚĞŵĂƚŝĐ�zĞĂƌ�ŽĨ��ĂŝůůǇ� ;ϮϬϭϳͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dŚĞŵĂƚŝĐ�zĞĂƌ�ŽĨ�>ĂůůŝĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�ǁĞƌĞ�ďŝŐ�ŚŝƚƐ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^^sW� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŶŽǁ� ŝƚ͛Ɛ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�>ĂŵĂĐŚĞ͘�

KŶ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�
'ĞŶĞƌĂů� ǁŝůů� ůĂƵŶĐŚ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
>ŝƚĞƌĂƌǇ� �ŽŶƚĞƐƚ͕� ͞dŚĞ� &ŝƌƐƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Ͳ� WĂƵů�
>ĂŵĂĐŚĞ͘͟�dĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǁ�Žƌ�ůŝƚƚůĞͲŬŶŽǁŶ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� >ĂŵĂĐŚĞ͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝĨĞ͕� Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘�

KĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕� WĂƵů� >ĂŵĂĐŚĞ� ;ϭϴϭϬͲϭϴϵϮͿ�
ůŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƐƚ͘� >ĂŵĂĐŚĞ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� Ă� ǀŝůůĂŐĞ�
ĐĂůůĞĚ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞͲ�ŐůŝƐĞ�ŝŶ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂďŽƵƚ� ϯϱϬ� Ŭŵ� ĨƌŽŵ� WĂƌŝƐ͘� ,Ğ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ůŽĐĂů�ŶŽďŝůŝƚǇ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ͘�

,Ğ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� WĂƌŝƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ůĂǁ� Ăƚ� ƚŚĞ�
^ŽƌďŽŶŶĞ͕� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� KǌĂŶĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ͘� /Ŷ� ϭϴϯϮ͕� >ĂŵĂĐŚĞ� ŵĞƚ� KǌĂŶĂŵ� ĂŶĚ�
ũŽŝŶĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚,ŝƐƚŽƌǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕͛�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĚŝĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͕� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝĚĞĂƐ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǁƌŝƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĨŝƌŵůǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĂƌŵĨƵů�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĂǁ�ĐŽƵƌƐĞ͕�>ĂŵĂĐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
,ĞŶƌŝĞƚƚĞ� >ĞďŽŶ�Ě͛,ƵŵďĞƌƐŝŶ� ŝŶ� ϭϴϰϰ͘� dŚĞǇ� ŚĂĚ�
ĨŝǀĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͗� WĂƵů͕� �ĚƌŝĞŶŶĞ͕� ,ĞŶƌŝ͕� >ĠŽŶŝĞ͕� ĂŶĚ�
DĂƌŝĞ͘�

>ĂŵĂĐŚĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƐĐŚŽůĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

,ŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ͗�ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� �ƀƚĞƐͲĚƵͲEŽƌĚ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ZŽŵĂŶ�
ůĂǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� >Ăǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŝƚŝĞƐ� ŽĨ�

�ŽƌĚĞĂƵǆ�ĂŶĚ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�,ŝƐ�ƉŽůŝƚŝĐĂůͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ǀŝĞǁƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂŶǇ� ŶĞǁ� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘�

,Ğ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϴϰϴ͕� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ�KǌĂŶĂŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ϯƌĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů� ;�ĚŽůƉŚĞ� �ĂƵĚŽŶͿ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�
sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵů͘� >ĂŵĂĐŚĞ͕� ŚŝƐ� ƐŝƐƚĞƌ� ZŽƐĂůŝĞ�
ZĞŶĚƵ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ� >ĂůůŝĞƌ� ĂŶĚ� &ƌĠĚĠƌŝĐ� KǌĂŶĂŵ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� >ĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ,ŽŶŽƵƌ� ĂǁĂƌĚ͘� >ĂŵĂĐŚĞ�
ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϮ�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝĞ͘�

tŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚĨƵů� ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ͞dŚĞ� &ŝƌƐƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
Ͳ� WĂƵů� >ĂŵĂĐŚĞ͟� ǁŝůů� ďĞ� ĂƐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂƐ� ŝƚƐ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂǁĂƌĚƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͗�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�
ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨůĂǁƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ǁĞďƐŝƚĞ�
;ǁǁǁ͘ƐƐǀƉŐůŽďĂů͘ŽƌŐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͕� ǀĞƌǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�
ĐĂƐŚ� ƉƌŝǌĞƐϮϱ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶŝŶŐ�
ǁƌŝƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ�ĂďŽƵƚ�>ĂŵĂĐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƌŝĐŚ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂďŽƵƚ� �ĂŝůůǇ� ĂŶĚ� >ĂůůŝĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŵĂŶ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^^sW͘�

/�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵŶĐŝůƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ�ŽĨ�
WĂƵů� >ĂŵĂĐŚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^^sW�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dŚĞŵĞĚ�zĞĂƌ͘�

Ϯϱ�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�dǇƌŽů͕�ŽĨ�/ƚĂůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞůƉ� ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�'ĞŶĞƌĂů�
ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�



ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�

�ŝƌĐƵůĂƌ�>ĞƚƚĞƌ�ʹ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ʹ�ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ʹ�ZĞŶĂƚŽ�>/D�����K>/s�/Z����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϬ�

/� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŽŶ�ϴ��ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�
ůĂƐƚ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� zĞĂƌ� ŽĨ� WĂƵů�
>ĂŵĂĐŚĞ͕�DĂƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ƐĂŝĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^sW͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�>ĂŵĂĐŚĞ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� 'ĞŶĞƌĂů� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ͕�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ^^sW� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� Ă� ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
Ăůů� ƐĞǀĞŶ� ͞ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ĨĂƚŚĞƌƐ͟� ĂƌĞ� ĞƋƵĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�

ϱϱ͘͘ ��ŽŽŶŶĐĐůůƵƵƐƐŝŝŽŽŶŶ

�ĞĂƌ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵůĂƌ� >ĞƚƚĞƌ� ŝƐ� Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨŽƌ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ŚŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ƉƌĂǆŝƐ͕�
ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘�

&ƌŽŵ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ŽƵƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŽ�
ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� /� ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝǀĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ďĞůŽǁ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝůƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͗�

ĂͿ tŚĂƚ� ĚŽ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ^dKW� �K/E'� ŝŶ� ƚŚĞ�
^^sW͍�

ďͿ tŚĂƚ� ĚŽ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� <��W� �K/E'� ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͍�

ĐͿ �ĨƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ǁŚĂƚ� ĚŽ�ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
^d�Zd� �K/E'� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͍�

ĚͿ tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ��K�DKZ�͍
ĞͿ �ŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ��K�>�^^͍�

/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĂƚŚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ�
ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌ͗�ƚŚĞ�WŽŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘�

�ůů�ŽĨ�ƵƐ͕�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁĞ� ĚŽ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƋƵŝĞƚůǇ͕� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌŐŽ� ƐŽŵĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚĞƌŵƐ͕� ďƵƚ� ĂďŽǀĞ� Ăůů͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ĐĂƌĞ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕� ĂĚĚŝĐƚƐ͕�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘�

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ǁĞ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ�
sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͘�

�Ğ� Ĩŝƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ǁŽƌŬ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͊�tŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�DĂƌǇ͕�sŝŶĐĞŶƚ�ĂŶĚ�KǌĂŶĂŵ͕� /͛Ě� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ďĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƵůů�ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�sŝŶĐĞŶƚŝĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�DǇ�
ĨƌĂƚĞƌŶĂů�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽƉĞ͘�

�ƌŽƚŚĞƌ�ZĞŶĂƚŽ�>ŝŵĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ
ϭϲƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�


