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�����������������35(6,'(17¶6�5(3257      
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�hϯ��ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ ���ƐƉĞĐŝĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘ �tĞ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�ŽīĞƌƐ͘ 
 

dŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘� dŚŽƐĞ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ �tĞ�ůĞĂƌŶƚ�Ă�ůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƌŐĞ͘ �dŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�
ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝďĞĚ͘ � 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƩĞŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Įůů�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͘ 
 

<ĞĞƉ�dƵĞƐĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϳ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ͘������������������������������������ ��ůů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĂĐĂŶƚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�hϯ��
tĂǀĞƌůĞǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ŽŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛhϯ�ǁĂǀĞƌůĞǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘ ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͘ 
 Robert 

^ƚĂƌƚƐ �ŶĚƐ WƵďůŝĐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 

ϭ ϯ�&Ğď�ϮϬϮϬ Ϯϳ�DĂƌĐŚ ϵ�DĂƌĐŚ�-�>ĂďŽƵƌ��ĂǇ 

Ϯ ϭϰ��Ɖƌŝů Ϯϲ�:ƵŶĞ Ϯϳ��Ɖƌŝů�-��ŶǌĂĐ�,ŽůŝĚĂǇ 
ϴ�:ƵŶĞ�-�YƵĞĞŶƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ 

ϯ ϭϯ�:ƵůǇ ϭϴ�^ĞƉƚ  

ϰ ϱ�KĐƚ Ϯϳ�EŽǀ DŽŶ�Ϯ�Θ�dƵĞƐ�ϯ�DĞů��ƵƉ 

23(5$7,21$/�'$7(6�($5/<����� 

)URP�WKH�0HPEHUVKLS�6HFUHWDU\ 
���WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�

ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

 

Ϯ͘�WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƌŽůů�Žƌ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽŶ�ϵϴϯϮ-ϱϴϱϱ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� ;�Ž�ŶŽƚ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�
ďǇ�ĞŵĂŝů�ĂƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�ƐƚĂīͿ͘ �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ϯ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǁĞĞŬƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůĞƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

��ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ƐƚŽƉƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͘�͞zŽƵƌ�ƚĂŝů�ůŝŐŚƚ�
ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�ǇŽƵƌ�ƚǇƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ďƵŵƉĞƌ�ŝƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŚĂůĨǁĂǇ�ĚŽǁŶ͘�dŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ΨϯϬϬ͘�͞�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƌĞƉůŝĞĚ͘�͞�ůƌŝŐŚƚ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘�
dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͘͟ 

J� 

:LVH�:RUGV��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ďƵŝůĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĂďůĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƚĂůůĞƌ�ĨĞŶĐĞ 



 

'\LQJ�ZLWK�'LJQLW\��-� 
(QG�RI�/LIH�&KRLFHV 

2QFH�2QO\�3UHVHQWDWLRQ�-� 
)ULGD\���WK�0DUFK��-�SP�LQ�5RRP�� 

 

�Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�sŝĐƚŽƌŝĂŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĞŶĚ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�sŽůƵŶƚĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĞĚ��ǇŝŶŐ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘��ǇŝŶŐ�tŝƚŚ�
�ŝŐŶŝƚǇ�sŝĐƚŽƌŝĂ�;�t�sͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ăůů�sŝĐƚŽƌŝĂŶƐ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͕�ƚĂůŬ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ��ĚǀĂŶĐĞ��ĂƌĞ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�DĞĚŝĐĂů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
DĂŬĞƌ͘  
 

dŚŝƐ�Ϯ�ŚŽƵƌ͕�ŽŶĐĞ-ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ďǇ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǇŝŶŐ�tŝƚŚ��ŝŐŶŝƚǇ�
sŝĐƚŽƌŝĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ �KŶĞ�ŽĨ��t�s͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĞŶĚ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Đƚ�ŝƐ�
ƐƟůů�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  
 

�ŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�
ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬ,hDϬϮϰ͘ � 

+HOSLQJ�RXU�ZLOGOLIH�VXUYLYRUV�E\�GRQDWLQJ�FDVK�QRW�JRRGV��
�&KULVWLQH�$UFKHU� 

 

tŝůĚůŝĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ƚŚĞŵ�–�ůŝƚĞƌĂůůǇ͊ 
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌƐ�;tĂƌƌŝŽƌƐϰtŝůĚůŝĨĞͿ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƐŽŶ͕�^ƚĞǀĞ͕�ŚĂƐ�Ɛŝǆ�
ĚƌŽƉ-Žī�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�ƐŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ͘�^ĂĚůǇ͕�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĞƌŝůĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘�^ŽŵĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĂĚďĂƌĞ�ůŝŶĞŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂĚůǇ�ƐƚĂŝŶĞĚ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƉůĂŝŶ�ĨĞƌĂů͘��ůů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂƐŚ-ƐƚƌĂƉƉĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�-�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͘��zĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŽǀĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŽƌĚĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚƌŽƉ-Žī�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƟŵĞ�ďǇ�ĐƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ĚŽƵďůĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘ 
 

�Ƶƚ�ŵĂŶǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬĨĞĞĚ͕�ũĞƌƌǇ�ĐĂŶƐ�
ŽĨ�ĚŝĞƐĞů͕�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞ�DĞĚŝĐĂů�WĂŶƚƌǇ�ŝŶ�zĂƌƌĂǀŝůůĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�–�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�;ĂŶŽŶǇŵŽƵƐͿ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ϱϬϬŐ�ƚƵďƐ�ŽĨ�&ůĂŵĂǌŝŶĞ�ĐƌĞĂŵ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ�ďƵƌŶƐ͘��ŶĚ͕�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ͕�Ă�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Žƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ďƵƐŚ�ďůŽĐŬ�
ŝŶ��ƌƵƚŚĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŐŽ�ŐŽƚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂƵů�
Śŝŵ�ŽƵƚ͘�/�ũƵƐƚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͊�� 
 

DĂŶǇ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďƵƌŶƚ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŚĂƐ�ƌŽŽŵ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŵǇ�ƐŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�dĂƌĐŽŵďĞ͕�ŶĞĂƌ��ƵƌŽĂ͘��ƌ�ZŽďǇŶ��ŽǇ͕�ǁŚŽ�ƌƵŶƐ�
tŝůĚ�ĂƌĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�^ƚĞǀĞ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůĞƌ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�͙͘ 
 

^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ĐĂƐŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ďŽŶĂ�ĮĚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�
ĂŶŝŵĂů�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ 

([SORULQJ�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\��

dƵĞƐĚĂǇƐ�ϵ͘ϯϬ�ƚŽ�ϭϭ͘ϯϬĂŵ�� 
ϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
ϭ͘ ^ŶŝĸŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚ�-�:ŽŚŶ��ĂƐĞǇ 
Ϯ͘ DƵƌĚĞƌŽƵƐ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�-�:ŽŚŶ��ĂƐĞǇ 
 

ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
ϭ͘ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌ�Θ�ŝƚƐ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�

 -��ƌƵĐĞ��ƌŽǁŶ 
Ϯ͘ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�

ĞŶĞƌŐǇ�-�'ƌĂŚĂŵ��ĞŶŶĞƩ 
 

ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
ϭ͘ 'ůĞŶ�tĂǀĞƌůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ�

>ŝŶĞ�-�/ĂŶ�:ĞŶŬŝŶ 
Ϯ͘ ,ƵŵĂŶ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ���s��dŽƵĐŚ �dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�

sŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞƐƐƵƌĞ�-�ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ� 
 

Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
ϭ͘ KīƐŚŽƌĞ�WŝƉĞůŝŶĞƐ�-�ZĂŚŝĨ�<ĂƩĂŶ 
Ϯ͘ �ŽŶƟŶƵĞĚ 

:LVH�:RUGV�����EŽƚ�Ăůů�ǁŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ��ŽďǀŝŽƵƐ͕�ǁĂůŬ�
ŐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ 



 

�ŽƵďƚ�ŬŝůůƐ�ŵŽƌĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĞǀĞƌ�ǁŝůů͘ 

3$66,1*�2)�/,)(�0(0%(56 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘ 

����%URQZ\Q�+D\V 
� 

;DĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ϰϴͿ�ũŽŝŶĞĚ�
tĂǀĞƌůĞǇ�hϯ��ŝŶ�ϭϵϴϴ�
ĂŶĚ� ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
�ůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ƌƚ��ůĂƐƐ͘ � 
 

/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�
ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�Ă�ĐĂď�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘ �^ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�DƵƐŝĐ��ůĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 

�ƌŽŶǁǇŶΖƐ�ŚƵƐďĂŶĚ�tĂƌƌĞŶ�,ĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�WŽůŝĐǇ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
hϯ��ŝŶ�ϭϵϴϱ͘  �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĞǀĞƌůĞǇ�>ŽǀĞŐƌŽǀĞ�Ϳ 

 
/LOLDQ�0F'RQDOG 

  

KƵƌ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�>ŝůŝĂŶ�
DĐ�ŽŶĂůĚ͕�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϳ͘�^ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ůŝĨĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
hϯ��ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϲϳ͊ ��KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚ�,ƵŵƉŚƌĞǇ�
&ƵůůĞƌ-:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�:ŽŚŶ�Z�
dŚŽŵƉƐŽŶ͘�
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�DƵƐŝĐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�,ĞŶƌǇ�
&ĞŶŝŐ͘� 
 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�<ĞŶ͕�ƐŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ��ŚĂŵďĞƌ�DƵƐŝĐ�ŐƌŽƵƉ�–�
Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ͊  
 

>ŝůŝĂŶ�ůŝǀĞĚ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ǁĞůů͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĂƟǀĞ�WůĂŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ����͘ ,Ğƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ũŽǇ�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ŚĂŵďĞƌ�DƵƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĨŽƌ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĂŝĚ͕�DƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘  

2XU�*UHHN�1LJKW�2XW�,Q����� 
������������ZĂŝŶĞƌ�<ŽƐĂĐŬ 

 

tŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�EŝĂ͕�
ƚŚĞ�ƟƌĞůĞƐƐ�hϯ��ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ͕�
ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ƌĞĐŝĂŶ�,Ăůů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ůĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŚŽƐƚ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐǀĂůĞ�ĂŶĚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�'ƌĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ďĂƌŵĞŶ͕�ĐŽŽŬƐ͕�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�;ʅʉʐʍɿʃʉʑʎͿ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚĂī�;ɇɸʌɴɿʏʊʌʉʎͬ
ƐĞƌǀŝƚƌŽƐͿ͘� 
 

dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚŝƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂƩĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƐŚ͕�ĐŚŝƉƐ͕�
ďŽƩŽŵůĞƐƐ�ƐĂůĂĚ�ƐĞƌǀŝŶŐƐ�ƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�'ƌĞĞŬ�
ʔɹʏɲ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂŵď�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ůĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŚŽƐƚƐ�ƌĂůůŝĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨƌĞĞ�ƐĞĂůĂďůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ůĂƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂƚ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨĞĂƐƚ͊ 
 

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƟŵŝŶŐ͕�ŵĞůŽĚǇ͕�ŝŶƚŽŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵǌŽƵŬŝ�
;ʅʋʉʐɺʉʑʃɿͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�^ƵƌĞůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞƐ�ŽĨ�ZŝĐŚŝĞ��ůĂĐŬŵŽƌĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�<ŶŽŋĞƌ͘ 
 

KƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�DŽŶŝĐĂ͕�ƐƚƵŶŶĞĚ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ĚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƌŚǇƚŚŵƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ďĞĂƚ�
ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽǇ�
ĂŶĚ�ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚĞƌ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƐŽ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�
ǁŚŝƚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƉŚƐŽĚǇ�;ʌɲʗʘɷʀɲͿ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐůĂƐƐ�ŵĂƚĞƐ͕�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;ɶʄʙʍʍɲͬ
ŐůŽʍʍɲͿ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�-�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ŬĂůĞŝĚŽƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ʔʀʄʉʎ�
ʍʉʔʀɲʎ͊��Ƶƚ�ĨŽƌ�DŽŶŝĐĂ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�
ƚŽ�ŚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŚĂůĨ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�;ʅɲʌɲɽʙʆɲʎͬ
ŵɲƌɲƚŚŽŶͿ͘ 
 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƵď�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ȳɸɿɲ�ʍɲʎ�
;ŚĞůůŽͬŐŽŽĚďǇĞͬŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ǇŽƵͿ͕�ʋʉʄʑ�ʘʌɲʀɲ�;ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞͿ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ʃɲʄɻʆʐʖʏɲ�;ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚͿ͘ 
 

�Ǉ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ϲй�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĨƵŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�WƌĂĐƟƐĞ�ǇŽƵƌ�'ƌĞĞŬ�ɲʄʔɳɴɻʏʉ�ƐŬŝůůƐ�ŶŽǁ͕�
ŽŶůŝŶĞ�Θ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐǁĞůů�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ŽƵƚ͘ 


