




&ŽƌǁĂƌĚ 
�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ϵ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ�–�ƚŚĞ�^ŚŽƐŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�'ĂďƌŝĞůĞŶŽ͕�dŽŶŐǀĂ�ĂŶĚ��ĐũĂĐŚĞŵĞŶ͘��dŚĞǇ�ĮƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚĞƐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ďŽĂƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĞĚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛Ɛ�ĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝͲ
ŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŽĚĂǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ăůů�ŽĨ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉůĂŶĚƐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘���Ǉ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐ�ƚŽ�ŶĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�–�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ͕�ĐŽĂƐƚĂů�
ƐƚƌĂŶĚ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ–�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�ĨĂƵŶĂ�ƌĞƚƵƌŶ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŝŶƐĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ŶĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�� 

 

tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ŶŶŝĞ��ŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ƐŚĞ�ĚƌĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ďŽŽŬ͊��
tŝƚŚŽƵƚ��ŶŶŝĞ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ͘��^ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŝŵĂŐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘��tĞ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ůĞƚ�ƵƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘�� 

 

-�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� 



�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ��ŽĂƐƚĂů�tĞƚůĂŶĚ��ƐƚƵĂƌǇ 
dŚĞ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ�;���ZͿ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĂǇƐ͕�ƟĚĂů�ďĂƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶůĞƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƟĚĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽǁ�ƟĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵĚ�ŇĂƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�ďŝƌĚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƟŶǇ�tĞƐƚĞƌŶ�^ĂŶĚƉŝƉĞƌƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ��ŽǁŝƚĐŚĞƌƐ͕�ŇŽĐŬ�ƚŽ�ĨĞĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŵƐ͕�ŵŽůůƵƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵĚ�ŇĂƚƐ͘���ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĂƌĞ�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ͕�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂƌƐŚ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚƌĂŶĚͬĚƵŶĞƐ͕�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƵƉůĂŶĚƐ�;ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�
ƐĐƌƵď�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐͿ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘���ůů�ƚŚĞƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ůƵĞ�,ĞƌŽŶ�;�ƌĚĞĂ�ŚĞƌŽĚŝĂƐͿ�ŚƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŚƵŶƚƐ�ůŝǌĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂ͘�����Z�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂͲ
ĐŝĮĐ�&ůǇǁĂǇ�ĨŽƌ�ďŝƌĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐĞĂ�ĂŶŝŵĂůƐ͘��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ŚŝŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ďŝƌĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ϰ�
ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶŝĐ�ŽǀĞƌůŽŽŬƐ�Ăƚ����Z�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘��EŽ�ĚŽŐƐ͕�ďŝŬĞƐ͕�Žƌ�ĚƌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�Ăƚ����Z�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ͘ 





>ŽǁůĂŶĚƐ 
dŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�Ăƚ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�Žƌ�ĞƐƚƵĂƌǇ�-�ƚŚĞ�ƟĚĂů�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ŵĂƌƐŚ͕�ďĂǇƐͬŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ŵƵĚŇĂƚƐ͕�ƟĚĂů�ďĂƐŝŶƐ͕�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�-�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƐƚƌĂŶĚ�Žƌ�ĚƵŶĞƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ƟĚĂů�ďĂƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ŝƐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵƵĚŇĂƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌƐďƵƌŐ�
�ŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ĞŵƉƟĞƐ�ŝŶƚŽ�KƵƚĞƌ��ĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĂůƚ�
ǁĂƚĞƌ͘ ���ĞůŐƌĂƐƐ�;�ŽƐƚĞƌĂ�ƐƉ͘Ϳ�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌͲ
ŝĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ��ŽƌĚŐƌĂƐƐ�;^ƉĂƌƟŶĂ�ƐƉ͘Ϳ�ĂŶĚ�WŝĐŬůĞǁĞĞĚ�;^ĂůŝĐŽƌŶŝĂ�ƐƉ͘Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�
ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƟĚĞ͘�dŚĞ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�
ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚ͘��WůĂŶƚƐ�
ůŝŬĞ�^Ăůƚ�'ƌĂƐƐ�;�ŝƐƟĐŚůŝƐ�ƐƉŝĐĂƚĂͿ�ĂŶĚ�^ĂŶĚ�
sĞƌďĞŶĂ�;�ďƌŽŶŝĂ�ƐƉ͘Ϳ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂƚ͘ 





hƉůĂŶĚƐ 
dŚĞ�ƵƉůĂŶĚƐ�Žƌ�ŵĞƐĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ͘���ŽĂƐƚĂů�^ĂŐĞďƌƵƐŚ�ŝƐ�Ă�
ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď�ŚĂďŝƚĂƚ͘��WůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ��ŽĂƐƚĂů�^ĂŐĞďƌƵƐŚ�ĂƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ƚŽůͲ
ĞƌĂŶƚ͕�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂƌŽŵĂƟĐ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ�͚ƐŽŌ�ĐŚĂƉĂƌƌĂů͛�ŚĂďŝƚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ǁĂǆǇ�ĂŶĚ�ƐƟī�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉĂƌƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ŚĂƉĂƌƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŚĞƌďĂͲ
ĐĞŽƵƐ�;ŶŽŶ-ǁŽŽĚǇͿ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂĐƟ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐƵůĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůŝŬĞ��ŽĂƐƚ�WƌŝĐŬůǇ�WĞĂƌ�;KƉƵŶƟĂ�ůŝƩŽƌĂůŝƐͿ͘��EĂƟǀĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ŐƌĂƐƐͲ
ůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďƵŶĐŚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌďƐ�;ŚĞƌďĂĐĞŽƵƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŐƌĂƐƐĞƐͿ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĞŶͲ
ŶŝĂů�ŐƌĂƐƐĞƐ�ůŝŬĞ�WƵƌƉůĞ�EĞĞĚůĞŐƌĂƐƐ�;^ƟƉĂ�
ƉƵůĐŚƌĂͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌďƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŝůĚŇŽǁͲ
ĞƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽƉƉǇ�;�ƐĐŚƐĐŚŽůǌŝĂ�ĐĂůͲ
ŝĨŽƌŶŝĂͿ͘��dŚĞ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�^ƚĞǁĂƌĚƐ
–�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ–�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď�ĂŶĚ�
ŶĂƟǀĞ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŵĞƐĂ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ͘ 





DŝŶŝĂƚƵƌĞ�>ƵƉŝŶ�;>ƵƉŝŶƵƐ�ďŝĐŽůŽƌͿ 
dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŶĂƟǀĞ�ƉƵƌƉůĞ�ŇŽǁĞƌ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂ�Ăƚ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ͘��^ŚŽƌƚ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƌĞ�Ăƚ�Ϭ͘Ϯϲ-ϭ͘ϯŌ�
ŚŝŐŚ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ůƵƉŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�DŝŶŝĂƚƵƌĞ�>ƵƉŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌƉůĞ�
ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽƌů�ĂŶĚ�ŐƌĂǇ�ĨƵǌǌǇ�ůĞĂǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĐŝƌĐůĞ͘��>ƵƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƉĞĂƐ͕�ĂƌĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ-ĮǆŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ͘��DŝŶŝĂƚƵƌĞ�>ƵƉŝŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƐŝĚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽƉƉŝĞƐ͕�'ŽůĚĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶŶƵĂů�
ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚƌĂŶĚ͕�ŶĂƟǀĞ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ͕�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď͕�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵŝǆĞĚ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐŽŝů�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐƵŶ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉŽůůŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůŝͲ
ŶĂƚŽƌƐ͕�ƟŶǇ�ƐĞĞĚ�ƉŽĚƐ�ĨŽƌŵ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞĂƐ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘��KŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĐĂƐŝŶŐ�
ƚǁŝƐƚƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůƵƉŝŶ�ƉĞĂƐ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 





�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽƉƉǇ�;�ƐĐŚƐĐŚŽůǌŝĂ�ĐĂůŝĨŽƌŶŝĐĂͿ 
dŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽƉƉǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚĂƚĞ�ŇŽǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϬϯ͘��tŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƉĂůĞ�ŽƌĂŶŐĞ-ǇĞůůŽǁ�ƚŽ�ĚĞĞƉ�ŽƌĂŶŐĞ-ƌĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŇŽǁĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�Žƌ�Ă�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽůĞƌĂŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�
;ϲ͕ϱϬϬ�ŌͿ�ŽĨ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽŌ�ďůƵĞ-ŐƌĞĞŶ�ĐŽůŽƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ůĞĂǀĞƐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƉǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƉŽĚƐ�͛ƉŽƉ͛�ŽƉĞŶ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ͘���dŚĞ��ĂůŝĨŽƌͲ
ŶŝĂ�WŽƉƉǇ�ďůŽŽŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�
ŐĂƌĚĞŶƐ͘��/Ŷ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ŝƚ�ůŝŬĞƐ�ĨƵůů�ƐƵŶ�ĂŶĚ�
ǁĞůů-ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŝůƐ͘��^Žǁ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĨĂůů�Žƌ�
ƌŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘��
/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ďŝƌĚ͕�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŝůĚŇŽǁͲ
Ğƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘���KƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝƐ͗�'ŽůĚĞŶ�WŽƉƉǇ͕ ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƵŶůŝŐŚƚ͕��ƵƉ�
ŽĨ�'ŽůĚ͘���ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽƉƉǇ��ĂǇ�ŝƐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�
ϲ͘ 





�ŽĂƐƚ�WƌŝĐŬůǇ�WĞĂƌ�;KƉƵŶƟĂ�ůŝƩŽƌĂůŝƐͿ 
dŚĞ��ŽĂƐƚ�WƌŝĐŬůǇ�WĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�ĐĂĐƟ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ĚĞŶƐĞ�ĐůƵŵƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂ�Ăƚ��ŽůƐĂ�
�ŚŝĐĂ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉĂƌƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ƐĐƌƵď�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�;DĂǇ�
ƚŽ�:ƵŶĞͿ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ůĂƌŐĞ�ǇĞůůŽǁ�Žƌ�ƌĞĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ĚĞĞƉ�ƌĞĚ�ƚƵŶĂƐ�Žƌ�ĨƌƵŝƚ͘��dŚĞ�
ƐƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽŶŐ�;Ϯ-ϰĐŵͿ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŇĞƐŚ�ŝŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ͘��dŚĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ƉĂĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ĂƌĞ�ĞĚŝďůĞ͘��dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘����ƉĂƌĂƐŝƟĐ�ŝŶƐĞĐƚ͕�ƚŚĞ��ŽĐŚŝŶĞĂů�;�ĂĐƚǇůŽƉŝƵƐ�ĐŽĐĐƵƐͿ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽĐŚŝŶĞĂů�ƐĐĂůĞƐ�ŽŶ�
KƉƵŶƟĂ͘���ŽĐŚŝŶĞĂů�ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ǁŚŝƚĞ�ǁĂǆǇ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ƐƵĐŬƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƉƵŶƟĂ�ƉĂĚ͘��,ƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽĐŚŝŶĞĂů�ƐĐĂůĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐƌƵƐŚĞĚ͕�ǇŝĞůĚ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�
ĐƌŝŵƐŽŶ�ĚǇĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐĂƌŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǌƚĞĐƐ�
ĨŽƌ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚŝƐ�ĚǇĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĂͲ
ũŽƌ�ĐĂƐŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�DĞǆŝĐŽ͘��
dŚĞ�ĚǇĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘  





dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐ�;KĐƚŽƉƵƐ�ďŝŵĂĐƵůŽŝĚĞƐͿ 
dŚĞ�dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟǀĞ�ĐĞƉŚĂůŽƉŽĚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŵĂƌƐŚ�ŝŶƚĞƌƟĚĂů�ǌŽŶĞ�ƚŽ�
ŚƵŶƚ�ĐƌĂďƐ͕�ŵƵƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĮƐŚ͘���/ƚ�ŐƌŽǁƐ�ƚŽ�ϮŌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƋƵŝĚƐ͕�ĐƵƩůĞĮƐŚ͕�ĂŶĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�'ŝĂŶƚ�WĂĐŝĮĐ�KĐƚŽƉƵƐ�;�ŶƚĞƌŽĐƚŽƉƵƐ�ĚŽŇĞŝŶŝͿ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŽĐƚŽƉƵƐ͘��dŚĞ�
dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŶĂŵĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ďůƵĞ�ƌŽƵŶĚ�ĞǇĞƐƉŽƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ĞǇĞ͘��
/ƚ�ŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨŽŽů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůĂƌŐĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ŝŵĂĐƐ͘��dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�
ĂďŽƵƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��DĂůĞƐ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶͿ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ŵĂƟŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ĞŐŐƐ�
ŚĂƚĐŚ͘��>ŝŬĞ�Ăůů�ŽĐƚŽƉƵƐĞƐ͕�dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐͲ
ƚŽƉƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚ�Ăƚ�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞ͘��dŚĞǇ�ĂůͲ
ƐŽ�ŚŝĚĞ�ŝŶ�ƌŽĐŬ�ĐƌĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ũĞƚ�ĂǁĂǇ�ŝĨ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĂ�ůŝŽŶƐ͕�
ŵŽƌĂǇ�ĞĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�� 





^ƚƌŝƉĞĚ�^ŚŽƌĞ��ƌĂď�;WĂĐŚǇŐƌĂƉƐƵƐ�ĐƌĂƐƐŝƉĞƐͿ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽůŽƌĨƵů�ĐƌĂďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐƌĂďƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐƌĞǀŝĐĞƐ�ŶĞĂƌ�ƟĚĞƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ͘�^ƚƌŝƉĞĚ�^ŚŽƌĞ��ƌĂďƐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�>ŝŶĞĚ�^ŚŽƌĞ��ƌĂďƐ͕�ŚĂǀĞ�
ŐƌĞĞŶ�ƐƚƌŝƉĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐƋƵĂƌĞ�ďĂĐŬ͕�ƌĞĚ�Žƌ�ƉƵƌƉůĞ�ĐůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŚŝƚĞ�ŵŽƩůĞĚ�ƐƉŽƚƐ͘��
hŶůŝŬĞ�ŵĂůĞ�&ŝĚĚůĞƌ��ƌĂďƐ͕�ďŽƚŚ�ĐůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ͘��&ĞŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŵĂůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂƚƵƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ĐƌĂďƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂƚĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞĚ�
ĞŐŐƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďĞůůǇ͘ ����ƐŵĂůůĞƌ�ĐƌĂď�Ăƚ�ŽŶůǇ�ϰ�ƚŽ�ϱ�Đŵ͕�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ�ĂůŐĂĞ͕�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌĞǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĐĂǀͲ
ĞŶŐĞ�ŽŶ�ĚĞĂĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�Žƌ�ĐĂŶŶŝďĂůŝǌĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ ��dŚŝƐ�ĐƌĂď�ƐƉĞŶĚƐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ŽŶ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ǁĞƚ�ŝƚƐ�ŐŝůůƐ͘��ZĂĐĐŽŽŶƐ͕�ŐƵůůƐ͕�ŽĐƚŽƉƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂƚƐ�ŽŌĞŶ�
ĞĂƚ�ƚŚĞŵ͘��,ƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 





tĞƐƚĞƌŶ�^ĂŶĚ�tĂƐƉ�;�Ğŵďŝǆ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂͿ�ŽŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�dĂƌ�
WůĂŶƚ�;�ĞŶƚƌŽŵĂĚŝĂ�ƉĂƌƌǇŝ�ƐƐƉ͘�ĂƵƐƚƌĂůŝƐͿ 
dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�^ĂŶĚ�tĂƐƉ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂƐƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ��ƌĂďƌŽŶŝĚĂĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐƉ�ůŽŽŬƐ�Ă�ůŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟǀĞ��ŶƚŚŽƉŚŽƌŝŶĞ��ĞĞ�;�ŶƚŚŽƉŚŽƌĂ�ĐƵƌƚĂͿ�Žƌ�ŶĂƟǀĞ�ĚŝŐŐĞƌ�ďĞĞƐ�;DĞůŝƐƐŽĚĞƐ�ƐƉ͘Ϳ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐƉ�ĨƌŽŵ�ďĞĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ŚĂŝƌ�ŝƚ�ŚĂƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƚĞŶŶĂĞ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƉŽůůĞŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĞŐƐ�;ǁĂƐƉƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌƌǇ�ƉŽůůĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐƐͿ͘��tĂƐƉƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ďĞĞƐ͕�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ͕ �ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŽůůĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ƐŝƉ�ŶĞĐƚĂƌ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘���Ɛ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝŵƉůŝĞƐ͕�ƐĂŶĚ�ǁĂƐƉƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞƐƚ�ŝŶ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝůƐ͘ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ�dĂƌ�WůĂŶƚ�ŝƐ�Ă��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�EĂƟǀĞ�WůĂŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ϭ�ůŝƐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�-�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĞŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ƐŵĂůů�ƐƉŝŬǇ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�-�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ ���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŝƚ�ďůŽŽŵƐ�ƉĞƟƚĞ�ǇĞůůŽǁ�ŇŽǁĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶĞĐƚĂƌ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ͘  

 





DŽŶĂƌĐŚ��ƵƩĞƌŇǇ�;�ĂŶĂƵƐ�ƉůĞǆŝƉƉƵƐͿ 
KŶĐĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďƵƩĞƌŇǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�DŽŶĂƌĐŚ��ƵƩĞƌŇǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉůƵŵͲ
ŵĞƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ͘��dŚĞƐĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ŇŝĞƌƐ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�KƌĞŐŽŶ�
ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ ��/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ϯ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚƌĂĐŬ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�DĞǆŝĐŽ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů͘��dŚĞŝƌ�ůĂƌǀĂ�ƌĞůŝĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ŵŝůŬͲ
ǁĞĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŵŝůŬǁĞĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ϭϱ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŬǁĞĞĚ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ϯ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĨŽƌ�KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ͗����DŝůŬǁĞĞĚ�;�ƐĐůĞƉŝĂƐ�ĐĂůŝĨŽƌŶŝĐĂͿ͕�tŽŽůůǇͲ
ƉŽĚ�Žƌ�/ŶĚŝĂŶ�DŝůŬǁĞĞĚ�;�͘�ĞƌŝŽĐĂƌƉĂͿ͕�ĂŶĚ�EĂƌƌŽǁ-ůĞĂǀĞĚ�
DŝůŬǁĞĞĚ�;�͘�ĨĂƐĐŝĐƵůĂƌŝƐͿ͘��WůĞĂƐĞ�ƉůĂŶƚ�ŶĂƟǀĞ�ŵŝůŬǁĞĞĚ�ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�dƌŽƉŝĐĂů�DŝůŬǁĞĞĚ�;�͘�ĐƵƌĂƐƐĂǀŝĐĂͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĞͲ
ůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƩĞƌͲ
ŇŝĞƐ͘��DŝůŬǁĞĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŽǆŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ƉŽŝͲ
ƐŽŶŽƵƐ͘���ĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�
ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ��ŽĂƐƚ�^ƵŶŇŽǁĞƌ�;�ŶĐĞůŝĂ�ĐĂůŝĨŽƌŶŝĐĂͿ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�
�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ͘��DĂůĞ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĨĞŵĂůĞ�
ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ďǇ�Ă�ďůĂĐŬ�͚ƐĞǆ�ƐƉŽƚ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ǁŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽƌƐĂů�ŚŝŶĚǁŝŶŐ�ƐƉŽƚƐ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘ 





tĞƐƚĞƌŶ�^ŝĚĞ-ďůŽƚĐŚĞĚ�>ŝǌĂƌĚ�;hƚĂ�ƐƚĂŶƐďƵƌŝĂŶĂ�ĞůĞŐĂŶƐͿ 
tĞƐƚĞƌŶ�^ŝĚĞ-ďůŽƚĐŚĞĚ�>ŝǌĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚ��ĂƐŝŶ�&ĞŶĐĞ�>ŝǌĂƌĚƐ�;^ĐĞůŽƉŽƌƵƐ�ŽĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂůŝƐ�ůŽŶŐŝƉĞƐͿ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞƐ͕�ŶŽ�ďůƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐƉŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ůŝŵďƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐŝĚĞ-ďůŽƚĐŚĞĚ͘��DĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƌƉŚƐ͕�Žƌ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ŵŽƌƉŚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ůŝŬĞ�ƌŽĐŬ-ƉĂƉĞƌ-ƐĐŝƐƐŽƌƐͿ͘��KƌĂŶŐĞ-ƚŚƌŽĂƚĞĚ�ŵĂůĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŵŽƌƉŚ͖�ǇĞůůŽǁ-ƚŚƌŽĂƚĞĚ�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŝŵŝĐ�ĨĞͲ
ŵĂůĞƐ�ƚŽ�ƐŶĞĂŬ�ŽŶƚŽ�ĂŶ�ŽƌĂŶŐĞ-ƚŚƌŽĂƚĞĚ�ŵĂůĞ͛Ɛ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞŵĂůĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ-
ƚŚƌŽĂƚĞĚ�ŵĂůĞƐ�ŐƵĂƌĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇĞůůŽǁ�ŵŽƌƉŚ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďůƵĞ�ŵŽƌƉŚ�
ŵĂůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƌĂŶŐĞ�ŵŽƌƉŚ�ŵĂůĞƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ůŝǌĂƌĚ�ďĂƐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŽŶ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ƌŽĐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ ��>ŝŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝǌĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĚĞƚĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŐŐůĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ͘��KŶĐĞ�Ă�ƚĂŝů�ŝƐ�
ŐŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ďĂĐŬ�Ă�ŶĞǁ�ƚĂŝů�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŶĞ͘ 





�ĞƐĞƌƚ��ŽƩŽŶƚĂŝů�;^ǇůǀŝůĂŐƵƐ�ĂƵĚƵďŽŶŝŝͿ 
dŚĞƐĞ�ĐƵƚĞ��ĞƐĞƌƚ��ŽƩŽŶƚĂŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůĞ�ǁŚŝƚĞ�ŇƵīǇ�ƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞƉͲ
ŽƌŝĚĂĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�>ĂŐŽŵŽƌƉŚĂ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ZŽĚĞŶƟĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌŽĚĞŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ŶĞƐƚ�ŝŶ�ďƵƌƌŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵŐ�ďǇ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ŵĂŵŵĂůƐ�ůŝŬĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞůƐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϳ͘ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ͘ ��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘���ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ϱ�ůŝƩĞƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘��dŚĞ��ĞƐĞƌƚ��ŽƩŽŶͲ
ƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�
ĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĐŽǇŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǁŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘��/Ĩ�Ă��ĞƐĞƌƚ�
�ŽƩŽŶƚĂŝů�ƐƉŽƚƐ�Ă�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ĨƌĞĞǌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘����ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝůů�ŇĞĞ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�Ă�ǌŝŐǌĂŐ�ƉĂƩĞƌŶ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ũƵŵƉ�ƚǁŽ�ĨĞĞƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƵƉ�ŝĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͘��
dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐĞƌƚ��ŽƩŽŶƚĂŝů�ŝƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ��
/Ŷ�ǁĞƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ͘� 





�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞů�;KƚŽƐƉĞƌŵŽƉŚŝůƵƐ�ďĞĞĐŚĞǇŝͿ 
��ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞů͕�Žƌ��ĞĞĐŚĞǇ͛Ɛ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞů�
ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�&ƌĞĚƌŝĐŬ�tŝůůŝĂŵ��ĞĞĐŚĞǇ͕ �Ă��ƌŝƟƐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƌ͕ �ƐĐƵƌƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĚĂƌƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ďƵƌƌŽǁƐ�ŝĨ�Ă�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ŝƐ�ƐƉŽƩĞĚ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŐƵĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƌƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ĐĂůů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ŝĨ�Ă�ĐŽǇŽƚĞ͕�ŚĂǁŬ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
'ƌĞĂƚ��ůƵĞ�,ĞƌŽŶ�ŝƐ�ƐƉŽƩĞĚ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĂƐƚǇ�ƐƋƵŝƌƌĞů͘��dŚĞƐĞ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƩůĞĚ�
ŵŝǆ�ŽĨ�ďƌŽǁŶƐ͕�ŐƌĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ďƵī�ĐŽůŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ�ŝŶ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��dŚĞŝƌ�ĞĂƌƐ�ĂƌĞ�
ďůĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͘��^ƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŇƵīǇ�ƚĂŝů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ��ĂƐƚĞƌŶ�&Žǆ�^ƋƵŝƌƌĞůƐ�;^ĐŝƵƌƵƐ�ŶŝͲ
ŐĞƌͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ďƵƌƌŽǁƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ��ĂƐƚĞƌŶ�&Žǆ�^ƋƵŝƌͲ
ƌĞůƐ͘��dŚĞ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐĂ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ďǇ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ͕�
ĂĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďƵƌƌŽǁƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ůŝŬĞ��ƵƌƌŽǁŝŶŐ�KǁůƐ�;�ƚŚĞŶĞ�ĐƵŶŝĐƵůĂƌŝĂͿ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵŝƌͲ
ƌĞůƐ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŽůĚ�ďƵƌƌŽǁƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞůƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĂƩůĞƐŶĂŬĞ�ǀĞŶŽŵ͘ 





tŚŝƚĞ�WĞůŝĐĂŶ�;WĞůĞĐĂŶƵƐ�ĞƌǇƚŚƌŽƌŚǇŶĐŚŽƐͿ 
tŚŝƚĞ�WĞůŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŝƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞǇ�
ŐƌŽǁ�Ă�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ΖŚŽƌŶΖ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůů͘�dŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨĂůůƐ�Žī�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĂů�ĮƐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƉŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĂǇƐ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĐŽŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ďŝůů�ƉŽƵĐŚĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĞůŝĐĂŶƐ�ĐĂƌƌǇ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƵĐŚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĐŽŽƉ�ƵƉ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ĮƐŚ�ǁŚŽůĞ͘��^ŬŝůůĞĚ�ƚŚŝĞǀĞƐ͕�tŚŝƚĞ�WĞůŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ƐƚĞĂů�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝƌĚƐ͕�
ůŝŬĞ��ŽƵďůĞ-ĐƌĞƐƚĞĚ��ŽƌŵŽƌĂŶƚƐ�;WŚĂůĂĐƌŽĐŽƌĂǆ�ĂƵƌŝƚƵƐͿ͘��WĞůŝĐĂŶƐ�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŇĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůů�ƉŽƵĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ďŝůů�ƉŽƵĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ďŽĚǇ�ŚĞĂƚ͘��dŚĞ�
ĐůŽƐĞƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�WĞůŝĐĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ�WĞůŝĐĂŶ�;WĞůĞĐĂŶƵƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝƐͿ͘ 





'Ƶůů�ǁŝƚŚ�dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐ�;KĐƚŽƉƵƐ�ďŝŵĂĐƵůŽŝĚĞƐͿ 
'ƵůůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞĂƟŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐ�ǁŚŽ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ͘��dǁŽ-ƐƉŽƩĞĚ�KĐƚŽƉƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ďůƵĞ�ĐŝƌĐůĞ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘ ��'ƵůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ͕ �ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďŝƌĚĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇĞĂƌƐͬĂŐĞƐ͕�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͘���ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͊��/Ŷ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϳ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ǁŝƚŚ�ϭϲ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ĞŶƵƐ�>ĂƌƵƐ�ĂůŽŶĞ͘��DĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶ�ŚǇďƌŝĚŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ŵĂŬŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��
'ƵůůƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ͕�ŐƌĂǇ͕ �ĂŶĚ�
ďůĂĐŬ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ͘ ��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶŵĂĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĨŽŽĚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ůŝŬĞ�ĚƵŵƉƐ͕�ĮƐŚŝŶŐ�ƉŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ůŽƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�
͚ƐĞĂŐƵůů͛͘  





�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞĂƐƚ�dĞƌŶ�;^ƚĞƌŶĂ�ĂŶƟůůĂƌƵŵ�ďƌŽǁŶŝͿ 
�Ŷ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ďŝƌĚ͕�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞĂƐƚ�dĞƌŶ�ŝƐ�Ă�ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ͘��
dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚĞƌŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƵƐŝŶƐ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘���ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>ĞĂƐƚ�dĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐĂƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ďůĂĐŬ-ƟƉƉĞĚ�
ǇĞůůŽǁ�ďŝůů͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚƵŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚŽǀĞƌ�ďƌŝĞŇǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůƵŶŐŝŶŐ�ŚĞĂĚ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ ��
�ŽƵƌƚƐŚŝƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�͛ĮƐŚ-ŇŝŐŚƚ͛�ĚŝƐƉůĂǇ͘ ����ŵĂůĞ�ŇŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�
ĨĞŵĂůĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĐŚĂƐĞ�Śŝŵ͘��dŚĞ�ƉĂŝƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĂĞƌŝĂů�ŵĂŶĞƵǀĞƌƐ�
ǁŚŝůĞ�ǀŽĐĂůŝǌŝŶŐ͘��DĂůĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��dŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŝůů�
ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ͘���dŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐĂŶĚ�ďĂƌƐ�Žƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝĐŬƐ�;ƵƐƵĂůůǇ�ϮͿ�ŽŶ�Ă�
ŵŽƐƚůǇ�ƐŵĂůů�ĮƐŚ�ĚŝĞƚ͘���ŚŝĐŬƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞǇĞĚ�ƵƉͲ
ŽŶ�ďǇ�ŵĂŵŵĂůƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ďŝƌĚƐ͘���ƚ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĂǇ�ƌŽŽĮŶŐ�ƟůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĮƐŚŝŶŐ͘ 





�ƵƌƌŽǁŝŶŐ�Kǁů�;�ƚŚĞŶĞ�ĐƵŶŝĐƵůĂƌŝĂͿ 
�ƵƌƌŽǁŝŶŐ�KǁůƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽǁůƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�Žƌ�ďƵƌƌŽǁƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽǁůƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚƌĞĞƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŽǁůƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŚŽůĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ůŝŬĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌŽƵŶĚ�^ƋƵŝƌƌĞůƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƵƐĞ�ŵĂŶ-ŵĂĚĞ�ďƵƌƌŽǁƐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�Žǁů�ŚƵŶƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ĐƌĞƉƵƐĐƵůĂƌ͘ ���ƵƌƌŽǁŝŶŐ�KǁůƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĚƵŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŵŵĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƌƌŽǁƐ�ƚŽ�
ĂƩƌĂĐƚ�ĚƵŶŐ�ďĞĞƚůĞƐ͘��dŚĞ�ŽǁůƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ĚƵŶŐ�ďĞĞƚůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƌͲ
ƌŽǁ͘��>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽǁůƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐǁŝǀĞů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ϮϳϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘���ŽƚŚ�ŵĂůĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŵŽŶŐ�
ŽǁůƐ͘��dŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ͕�ƚŚĞ�ŽǁůƐ�ǁŝůů�
ƐƚĂƐŚ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌƌŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƌŐĞ͘ 





�ůůĞŶ͛Ɛ�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�;^ĞůĂƐƉŚŽƌƵƐ�ƐĂƐŝŶͿ�ĂŶĚ��ůĂĚĚĞƌƉŽĚ�
;WĞƌŝƚŽŵĂ�ĂƌďŽƌĞĂͿ 
�Ŷ�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ͕��ůůĞŶ͛Ɛ�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ZƵĨŽƵƐ�,ƵŵŵŝŶŐͲ
ďŝƌĚƐ�;^ĞůĂƐƉŚŽƌƵƐ�ƌƵĨƵƐͿ͘���ůůĞŶ͛Ɛ�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƌĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĐŽĂƐƚĂů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ZƵĨŽƵƐ�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚƐ͘��&ĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚƐ�
ůŽŽŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ĚŝŵŽƌƉŚŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀŝďƌĂŶƚ�ŽƌĂŶŐĞ�ƚŚƌŽĂƚƐ͘��dŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŚƵŵͲ
ŵŝŶŐďŝƌĚƐ�ďƵŝůĚ�ƐŵĂůů�ŶĞƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉŝĚĞƌǁĞďƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��DĂůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĐŚŝĐŬƐ͘ 

�ůĂĚĚĞƌƉŽĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶĞĐƚĂƌ�ĨŽƌ��ůůĞŶ͛Ɛ�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚƐ͘��dŚĞƐĞ�ďƌŝŐŚƚ�ǇĞůůŽǁ�
ŇŽǁĞƌƐ�ďůŽŽŵ�ƉƌŽĨƵƐĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽůůŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĞŶ�
ƐĂĐ�ůŝŬĞ�Ă�ďůĂĚĚĞƌ͕ �ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶĂŵĞ͘��,ĂƌůĞƋƵŝŶ��ƵŐƐ�
;DƵƌŐĂŶƟĂ�ŚŝƐƚƌŝŽŶŝĐĂͿ͕�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ďůĂĚĚĞƌƉŽĚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� 





�ŵĞƌŝĐĂŶ�<ĞƐƚƌĞů�;&ĂůĐŽ�ƐƉĂƌǀĞƌŝƵƐͿ 
dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĨĂůĐŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�<ĞƐƚƌĞů�ŝƐ�Ă�ĮĞƌĐĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ ����ǀĞƌǇ�ĐŽůŽƌĨƵů�
ŬĞƐƚƌĞů�ǁŝƚŚ�ƌƵƐƚǇ�ƌĞĚ͕�ǁŚŝƚĞ͕�ďůƵĞ�Žƌ�ŐƌĂǇ͕ �ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂůĞ�Žƌ�Ă�ĨĞŵĂůĞ͘��
>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ďŝƌĚƐ͕�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕�ǁŝƚŚ�ƐůĂƚĞ-ďůƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌƵƐƚǇ�ƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ͘���ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ďůĂĐŬ�ƐůĂƐŚĞƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ďůƵĞ�Žƌ�ŐƌĂǇ�ƚŽƉ͘��dŚĞƐĞ�ďŝƌĚƐ�ŚƵŶƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŵĂůů�ƉƌĞǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞŶ�ƉĞƌĐŚĞƐ�ůŝŬĞ�ĨĞŶĐĞ�ƉŽƐƚƐ�Žƌ�ǁŝƌĞƐ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǀĞŶ�ŚŽǀĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǇ͘ ���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƵƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��
&ĞŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁŽŽĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘��
�ŵĞƌŝĐĂŶ�<ĞƐƚƌĞůƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐƚĂͲ
ĚŝƵŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƉĞƌĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ͘��
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ďĞĂŵƐ͘���ŽƚŚ�ǁŝůů�ƐƚŽƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂƌĞĂƐ�
ůŝŬĞ�ĐůƵŵƉƐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐ͕�ƚƌĞĞ�ĐĂǀŝƟĞƐ͕�Žƌ�ďƵƐŚĞƐ�ƚŽ�
ŚŝĚĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ůĂƚĞƌ͘ �� 





ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ 
�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ͗�ǁǁǁ͘��>ĂŶĚdƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ͖��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŝůĚůŝĨĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀͬ>ĂŶĚƐͬWůĂĐĞƐ-ƚŽ-sŝƐŝƚͬ�ŽůƐĂ-�ŚŝĐĂ-�Z 

dŚĞ��ŽƌŶĞůů�>Ăď�ŽĨ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐǇ͖��ůů��ďŽƵƚ��ŝƌĚƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůĂďŽƵƚďŝƌĚƐ͘ŽƌŐͬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/ƌǀŝŶĞ͖�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�KƌĂŶŐĞ��ŽƵŶƚǇ͕ ���͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ŶĂƚŚŝƐƚŽĐ͘ďŝŽ͘ƵĐŝ͘ĞĚƵͬ 

 

 

 



�ŝŽŐƌĂƉŚǇ 
�ƌƟƐƚ��ŶŶŝĞ��ŽƵ͗�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ŶŶŝĞ�

�ŽƵ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă��͘^͘�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ ��Ɛ�Ă�,ƵŵĂŶ��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŵĂũŽƌ͕ �/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĮƌƐƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�Őŝƌů͕�/�
ũƵŵƉ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵǇ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƵƐĞƐ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�tĞƚͲ
ůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ĨƵĞů�ŵǇ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͊ 

 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͗� 
�ĂĐƚƵƐ͕�ĐƌĂď͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƵŶƐĞƚ͕�ďƵƩĞƌŇǇ͕ �
Žǁů͕�ƐƋƵŝƌƌĞů͕�ůŽǁůĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ–�:ĂŶĞ�
>ĂǌĂƌǌ 

�ĞĞ͕�ůĞĂƐƚ�ƚĞƌŶƐ͕�ƉĞůŝĐĂŶ-�^ƚĞǀĞ��ƌŝĐ�^ŵŝƚŚ 

�ĂĐƚƵƐ�ŇŽǁĞƌ–�<ŝŵ�<ŽůƉŝŶ 

,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ–�:ĞƌƌǇ��ŚĂƉŵĂŶ 

<ĞƐƚƌĞů–�EŽƌŵ��ŚƵ 

KĐƚŽƉƵƐ–�ZŽǇ�,ŽůĚĞŶ 

ZĂďďŝƚ͕�ƉŽƉƉǇ͕ �ůƵƉŝŶ͕�ůŝǌĂƌĚ͕�ƵƉůĂŶĚ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ–��ƌŝŶ��ŚŝŶ 



>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�ǁŚŝůĞ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ŶĂͲ
ƟǀĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͊��hƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�
ƉŚŽƚŽ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ŐĞƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ͘��'ƌĞĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͊��
&ƌŽŵ�ĐƵƚĞ�ďƵŶŶŝĞƐ�ƚŽ�ĂǁĞ-ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�ŝƐ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ũĞǁĞůƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͘���ŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ��ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ͊ 
 

�ŽůƐĂ��ŚŝĐĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ 
ϱϮϬϬ�tĂƌŶĞƌ��ǀĞ͘�^ƵŝƚĞ�ϭϬϴ 

,ƵŶƟŶŐƚŽŶ��ĞĂĐŚ͕��Ă�ϵϮϲϰϵ 

ϳϭϰ-ϴϰϲ-ϭϬϬϭ 

/ŶĨŽΛ��>ĂŶĚdƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 

ǁǁǁ͘��>ĂŶĚdƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 


