
/ŶƐŝĚĞ 

tŽŽĚ�ŶĞǁ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ� 

�ƵŬĞ'/��/'�^d 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ͕ �^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��tĞ�
ŚĂĚ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƵŬĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�ŚĂůůǁĂǇ�ƚŽ��ƵŬĞ�'/�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĮŐƵƌĞƐ͘��/Ŷ�
:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌ͘��ƵŐĞŶĞ�͞�Ž͟��ŽǌǇŵƐŬŝ͘��
dŚĞ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�hE��ŵĂƐƚĞƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϴ��
ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ǁŝƐĚŽŵ͘��dǁŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝĐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�
ĂǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘���ƌ͘��ĂǁŶ�WƌŽǀĞŶǌĂůĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ǁĂƌĚ͘��dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŚĞƌ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘���ƌ͘�:ŽĂŶŶĞ�tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ��ƌĞĐĞŝǀĞĚ�DĂƐƚĞƌ��ůŝŶŝĐŝĂŶͬ
dĞĂĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ͘���ƌ͘�tŝůƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'/�ĨĞůůŽǁƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϲ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƌĞƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'/�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϵϰ͘���ƌ͘�^ƚĞǀĞ�^ĐŚƵƚǌ�;�ŽŝƐĞ͕�/�Ϳ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ƌ͘�^ƚĞǀĞ��ŽůĞŵĂŶ�;<ĂƵĂŝ͕�,/Ϳ͕��ƌ͘�'ůĞŶŶ��ŝƐĞŶ�;WŽƌƚůĂŶĚ͕�KZͿ͕�
ĂŶĚ��ƌ͘�:ŽŚŶ�WĞƌƌǇ�;'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ͕�E�Ϳ͘��dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�ƚŽ�ůƵŶĐŚ͕�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ũŽŝŶĞĚ�
ĐĂƐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�,ŽƚĞů͘��
^ƚĞǀĞ�^ĐŚƵƚǌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕�͞�ŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵŬĞ�ĂŌĞƌ�ϮϱǇƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�
ƵƐ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�tŚŝůĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝƐƚƐ�ŝƐ͘��ƵŬĞ�'/�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ŝƐ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘͟���ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕��ŶĚƌĞǁ������ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ 

�ŶĚƌĞǁ�DƵŝƌ�Θ�:ŽĂŶŶĞ�tŝůƐŽŶ 

ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ĚƵŬĞ͘ĞĚƵͬĚŝǀŝƐŝŽŶƐͬŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ 
 

�ůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϵϰ�ŚĂǀŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁƐ�
&ĂƌĂŚ�,ƵƐĂŝŶ͕��ƌŝĂŶ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�,ŽǁŝĞ�>ĞĞ͕ 
����������:ƵĂŶ�^ĂŶĐŚĞǌ͕�ĂŶĚ��ĞĐĞ��ŚĂŶŐ 

�ƌ͘�ZŝĐŬ�tŽŽĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
'/�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘���ĨƚĞƌ�
ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƌ͘��ŶĚǇ�tŽůĨ�ǁŝůů�
ĨŽĐƵƐ�ŚŝƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶƉĂƚŝĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ƵŬĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͘��ZŝĐŬ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞƐŽƉŚĂŐŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'/�
ŵŽƚŝůŝƚǇ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ��ƵŬĞ�
ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂĨƚĞƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘��,Ğ�
ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�<ŝůůĞŶďĞƌŐ�
dĞĂĐŚŝŶŐ��ǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͘��͞/͛ŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�'/�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ ��ƵŬĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ-
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁƐ͕͞�ƐĂŝĚ�ZŝĐŬ͘�� 

ZŽĚŐĞƌ�>ŝĚĚůĞ͕��ŶĚƌĞǁ�DƵŝƌ͕��ƵŐĞŶĞ�͞�Ž͟�
�ŽǌǇŵƐŬŝ͕��ŶĚǇ�tŽůĨ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ��ŚŽŝ 

�ůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϵϰ�ƌĞƵŶŝŽŶ͗�^ƚĞǀĞ��ŽůĞŵĂŶ͕�
^ƚĞǀĞ�^ĐŚƵƚǌ͕�:ŽŚŶ�WĞƌƌǇ͕�'ůĞŶŶ��ŝƐĞŶ 

�ůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϵϰ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϰ 



�ƌ͘�:ŽƐŚƵĂ�^ƉĂĞƚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘�� 

dŚĞ��ƵŬĞ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�'/�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ��ƌ͘�:ĂŶĞ�KŶŬĞŶ�ĂƐ�
�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ��ƌ͘��ŝŶĚǇ�DŽǇůĂŶ�ĂƐ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͘ 

�ƌ͘�:ƵůŝƵƐ�tŝůĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�'/�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘���ƌ͘��ŽŶŝŬĞ�KůŽƌƵŶƚŽďĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͘ 

�ƌ͘�DĞůŝƐƐĂ�dĞŝƚĞůŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽ-ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

�ƌ͘�<ĂƚŝĞ�'ĂƌŵĂŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

�ƌ͘�ZĞďĞĐĐĂ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů��ŶĚŽƐĐŽƉǇ 

�ƌ͘��ĂƌŝŶ��ƵĨĂƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�dŚŝƌĚ�^ƉĂĐĞ�
�ŶĚŽƐĐŽƉǇ 

�ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�'ĂƌďĂƌŝŶŽ�;ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĨĞůůŽǁͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐŚŝĞĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ͘���� 

�ƌ͘�ZĞďĞĐĐĂ��ƵƌďƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ͘�� 

�ƌ͘��ŝĂĚ�'ĞůůĂĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƵƌĞ͘ 

�ƌ͘�<ĂƚŝĞ�'ĂƌŵĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ƵŬĞ�DŽůĞĐƵůĂƌ�
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ��ŽƌĚĞŶ�^ĐŚŽůĂƌ��ǁĂƌĚ͘ 

�ƌ͘��ĂǁŶ�WƌŽǀĞŶǌĂůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

�ƌ͘�:ŽĂŶŶĞ�tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞΖƐ�DĂƐƚĞƌ��ůŝŶŝĐŝĂŶͬdĞĂĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘ 

�ƌ͘�<ĂƌĂ�tĞŐĞƌŵĂŶŶ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚŝĞĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�'/�
ĨĞůůŽǁͿ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă���t�ϮϬϭϵ��ĂƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ�dƌĂǀĞů��ǁĂƌĚ͘ 

�ƌ͘�DĂŚĨƵǌƵů�,ĂƋƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

�ƌ͘�ZŽĚŐĞƌ�>ŝĚĚůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƐƚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�'ƌĂŶĚ�ZŽƵŶĚƐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͘ 

EĞǁƐ�Θ�EŽƚĞƐ 

�ƌ͘��ĂƌƐŚ�<ŽƚŚĂƌŝ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ��ƌ͘�ZĞďĞĐĐĂ�
�ƵƌďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ϯ,�ĞŶĚŽƐĐŽƉǇ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�WĂŶĐƌĞĂƟĐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DŽŶƚŚ͘ 

�ƌ͘�:ĂƐŽŶ��ŽŵŝŶŝƚǌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��ƌ͘�
'ŽƩƵŵƵŬŬĂůĂ�ZĂũƵ�ŽĨ�D���ŶĚĞƌƐŽŶ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ��ƌ͘�
&ĂƐŝŚĂ�<ĂŶǁĂů�ŽĨ��ĂǇůŽƌ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

ZĞĐĞŶƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�;ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�
ƚŽƉ�ůĞŌ͕�ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ͗��ƌ͘��ŚĂƌůĞƐ�,ŽǁĞůů�
ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨĞůůŽǁ�ĂůƵŵŶƵƐ� 

ZĞĐĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�;ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŽƉ͕�ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ͗��ƌŽŚŶ͛Ɛ�
�ŽůŝƟƐ�dĂŬĞ�^ƚĞƉƐ�ŝŶ�ZdW�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�WƵƌƉůĞ�^ƚƌŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂŶĐƌĞĂƟĐ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ZĂůĞŝŐŚ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕��ƵŬĞ��Zh^,�ƌĂĐĞͬǁĂůŬ�ĨŽƌ�
ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�'Ğƚ�zŽƵƌ�
ZĞĂƌ�ŝŶ�'ĞĂƌ�ŝŶ�ZĂůĞŝŐŚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘ 



&ĂĐƵůƚǇ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͗��ĂǁŶ�WƌŽǀĞŶǌĂůĞ͕�D� 
�ƌ͘��ĂǁŶ�WƌŽǀĞŶǌĂůĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
Ăƚ��ƵŬĞ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘��^ŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'/�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ͘��,Ğƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĞĞƐ�
ǁŚŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 
 

tŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ��ƚŽ��ƵŬĞ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͍��/�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƵŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'/�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�
/�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ďǇ�/ĂŶ�dĂǇůŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŚŝĞĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͘�/�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂ͕�'/�KƵƚĐŽŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƉƉůŝĞĚ�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍ ��tĞ�ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇͬŐĞŶŽŵŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��tĞ�ƵƐĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌͬŐĞŶŽŵŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�s��
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽůŽŶŽƐĐŽƉǇ�ĐŽŚŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘��hƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�;ďůŽŽĚ͕�ƉŽůǇƉƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�
ƌĞĐƚĂů�ŵƵĐŽƐĂͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌͬŐĞŶŽŵŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘��KƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ĐĂŶĐĞƌ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝůĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘ �tŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍ �<ĞǇ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:ŽŚŶ�tŽŶŐ͕�
D��ǁŚŽ�ƚŝƌĞůĞƐƐůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ͕��Žď�^ĂŶĚůĞƌ͕�D�͕�DW,͕�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŚ�
ƚŽ�'/�KƵƚĐŽŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�:ĂĐŬ�&ĞƵƐƐŶĞƌ͕�D�͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�s��,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�
ǁŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƵŬĞ͕�ĂŶĚ�:ŽĞ�>ŝƉƐĐŽŵď͕�WŚ��ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŵĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�E�/�ĂŶĚ�s�͘ 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͍ 
dŚĞ�ďĞƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�:ŝŵ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌ͕��Žď�^ĂŶĚůĞƌ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŶĞů�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ͘��
dŚĞǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͘��dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ŶĞǁ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ͘ 
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞŶƚŽƌ͍ � 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĞĞ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ŽǀĞƌĂůů�
ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬͬůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĞĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘���ŶŽƚŚĞƌ�
ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĚĞǀŽƚĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘���&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘��/�
ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĞĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚͬĨŽƌŵĞƌ�
ŵĞŶƚĞĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��'��ĂŶĚ�ĨŽƌ��ƵŬĞ�'/͘ �tŚĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ŽĨĨĞƌ�ũƵŶŝŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĨĂĐƵůƚǇ͍��DǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ũƵŶŝŽƌ�ǁŽŵĞŶ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŵĞŶƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ͘���ǀĂŝů�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��'��ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ͘��tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�'/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘���Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘͘ 

�ƵŬĞ'/��/'�^d�&Ăůů�ϮϬϭϴ�EĞǁƐůĞƩĞƌ  

ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ĚƵŬĞ͘ĞĚƵͬĚŝǀŝƐŝŽŶƐͬŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ 
 



&ĂĐƵůƚǇ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͗�:ƵůŝƵƐ�tŝůĚĞƌ͕ �D��WŚ� 

zŽƵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ƵŬĞ�'/�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
DŝŬĞ�DĐ>ĞŽĚ͘��,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ͍��/�ĨŝƌƐƚ�
ŵĞƚ�DŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘�
,Ğ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵĞŶƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 
tŚĂƚ�ĚƌŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�WŚ��ŝŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĂƐ�ŝƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͍���
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�/�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘�/�ŶŽǁ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�� 
tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ƐŝŶĐĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͍��ĞŝŶŐ�ĂŶ�
�ƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ďƵƚ�ďĞƚƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� 
����ĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ� 
����������ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�

/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�
KŶĐĞ�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ͘� 
tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǁĞĞŬ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍��hŶůĞƐƐ�
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ăƚ��ƵŬĞ�Žƌ�ZĞŐŝŽŶĂů͕�DŽŶĚĂǇƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�
EŽƌƚŚ��ƵŬĞ�^ƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞƉĂƚŽůŽŐǇ�ĐůŝŶŝĐ͘�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĞŶĚŽƐĐŽƉǇ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�
ZĞŐŝŽŶĂů͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚƵƚŝĞƐ͘��/�Ăŵ�ŝŶ�ŵǇ�
ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ���Z/�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘� 
zŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�'/��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ͍��tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĂƐ�ŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�KƵƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�
ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��Ƶƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŝƚ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ��'���ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�;ƐƚĂī͕�ĨĞůůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĂĐƵůƚǇͿ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďŝĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͘ 

�ƌ͘�:ƵůŝƵƐ�tŝůĚĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
�ƵŬĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�WŚ��ŝŶ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘��,Ğ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕�'/�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ŚĞƉĂƚŽůŽŐǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Ăƚ�
�ƵŬĞ͘��,Ğ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŚĞƉĂƚŽůŽŐǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ���^>��ĐĂƌĞĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ĚƵŬĞ͘ĞĚƵͬĚŝǀŝƐŝŽŶƐͬŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ 

KƵƌ�dŚŝƌĚ��ŶŶƵĂů�'/�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ͘��dŚŝƐ�ŶŝŐŚƚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dƌĂŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ 
x�DĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�<ĞůůǇ��ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ŵĞŶƚŽƌ͗��ŝĞŐŽ��ŽŚŽƌƋƵĞǌ͕�WŚ� 
x� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗��ƐƚŚĞƌ�WĂƌŬ͕�ŵĞŶƚŽƌ͗�DŝĐŚĞů��ĂŐŶĂƚ͕�WŚ� 
x� ZĞƐŝĚĞŶƚ͗��ŝĂŶĂ�DŽƐƋƵĞƌĂ�D�͕�ŵĞŶƚŽƌ͗�:ƵůŝƵƐ�tŝůĚĞƌ͕�D��WŚ� 
x� &ĞůůŽǁ�;ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͗�DĂƌŝĂŶĂ�EŽƌƚŽŶ�WŚ�͕�ŵĞŶƚŽƌ͗��ŝĞŐŽ��ŽŚŽƌƋƵĞǌ͕�WŚ� 
x� &ĞůůŽǁ�;ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͗��ƌŝĂŶ�^ƵůůŝǀĂŶ�D�͕�ŵĞŶƚŽƌ͗��ĂǁŶ�WƌŽǀĞŶǌĂůĞ͕�D� 

Λ�ƵŬĞͺ'/ 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ��ƵŬĞ�'/�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

�ƌ͘��ŶĚƌĞǁ�DƵŝƌ�ǁŝƚŚ�'/�ZĞƐĞĂƌĐŚ�EŝŐŚƚ�ĂǁĂƌĚĞĞƐ�
<ĞůůǇ��ƵĐŚĂŶĂŶ�;ƌŝƐŝŶŐ�D^/sͿ͕�ƉŽƐƚ-ĚŽĐ�DĂƌŝĂŶĂ�
EŽƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌ͕��ƌ͘��ŝĞŐŽ��ŽŚŽƌƋƵĞǌ͘ 


