
/RFDWLRQ��/RFDWLRQ��/RFDWLRQ��
:KDW�WR�&RQVLGHU�LQ�6HOHFWLQJ�6KRZ�6LWHV

�Ǉ�ZŽďĞƌƚ�^ƉŝƚǌĞƌ
ZĞƉƌŝŶƚ�ĨƌŽŵ�sŽůƵŵĞ�ϭϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϮ

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ŚĞůĚ� ŝŶĚŽŽƌƐ Ăƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŚŽƚĞů�ďĂŶƋƵĞƚ�
ƌŽŽŵƐ͕�ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚƐ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĂƌĞŶĂƐ͕�ŝĐĞ�ƐŬĂƟŶŐ�ƌŝŶŬƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ŵĂůůƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĚŽŽƌ�ŚŽƌƐĞ�ĂƌĞŶĂƐ͕�ŝĐĞ�ƐŬĂƟŶŐ�ƌŝŶŬƐ͕�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�YƵŽŶͲ
ƐĞƚ�ŚƵƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ďĂƌŶƐ� ;ƟĚǇ�ǁŝƚŚ� ĐůĞĂŶ� ĐĞŵĞŶƚ�ŇŽŽƌ͕� ĂŶĚ� ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝĐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞͿ͕� Ăƚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ�
ŐǇŵƐ͕�ůĂƌŐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ƉĞƚ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĨĞĞĚ�
ƐƚŽƌĞƐ͕� ŝŶ�ĞŵƉƚǇ� ƐƚŽƌĞƐ͕� ŐĂŵďůŝŶŐ� ĐĂƐŝŶŽƐ͕� Ă� ŐŝĂŶƚ�ŵĞĂƚ� ůŽĐŬĞƌ͕� ĞƚĐ͘� � zĞƐ͕�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�Ă�ŵĞĂƚ� ůŽĐŬĞƌ͘� �dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ă�ŵĞĂƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǀĞƌǇ ǁĞůů͙
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ŚĞůĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ Ăƚ�ƉĂƌŬƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĂŵĂĚĂƐ�Žƌ�ƚƌĞĞƐ͕�ďǇ�

ƚŚĞ�ƐĞĂƐŚŽƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĂůĨĂůĨĂ�ĮĞůĚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ďĂĐŬǇĂƌĚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞͲ
ǁĂůŬ� ŽƵƚƐŝĚĞ� Ă�ŵĂůů� ŽŶ� ĮƌĞ͕� ĞƚĐ͘� � zĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂůů�ǁĂƐ� ƚƌƵůǇ� ŽŶ� ĮƌĞ͊� �� ůŝƩůĞ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͙
/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ƐŚŽǁƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ ĐĞŵĞŶƚ͕� ĂƐƉŚĂůƚ͕� ůŝŶŽůĞƵŵ͕� ƟůĞ͕� ĐĂƌƉĞƚ͕�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĂŬ�ŇŽŽƌŝŶŐ͕�ŐƌĂƐƐ͕�Ěŝƌƚ͕� ƐƚƌĂǁ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂů�ĚƌŽƉƉŝŶŐƐ͕�
ƉůǇǁŽŽĚ� ƚŚƌŽǁŶ�ŽǀĞƌ� ŝĐĞ͕� ĞƚĐ͘� � zĞƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŽǀĞƌ�
ĮǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ĂƌĞŶĂ͙
/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ƐŚŽǁƐ�ǁŝƚŚ� ůŝŐŚƟŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͕� ĐůŽƵĚǇ� ƐŬŝĞƐ͕�

ǁŝŶĚŽǁƐ͕� ƚƵŶŐƐƚĞŶ� ůŝŐŚƚ� ďƵůďƐ͕� ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ͕� ŵĞƌĐƵƌǇ� ǀĂƉŽƌ͕� ŇŽŽĚůŝŐŚƚƐ͕�
ƐƚĂĚŝƵŵ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĚĞĨƵƐŝŶŐ�ŐůĂƐƐ͕�ĞƚĐ͘�
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ� ũƵƐƚ�Ă�

ŶŽŵŝŶĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĨĞĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶƐ�ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ͘��
&Žƌ� ƐŽŵĞ� ƐŝƚĞƐ͕� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ŵŝůůŝŽŶ� ĚŽůůĂƌ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ŽƚŚĞƌƐ�ŶŽƚ͘��^ŽŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�ƐǁĞĞƉ�ĂŶĚ�ŵŽƉ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƚ�
ƐŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŬŶŽďƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŶŽƚ͘
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƐŚŽǁ͍��&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐůƵď�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�

ƉƌŽďĂďůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŽĨ� ǇĞĂƌ͘� � 'ƌĞĂƚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă� ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞ͕� ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͘� � �Ƶƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ŽŶĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� � �īŽƌĚĂďůĞ� ƐŚŽǁ� ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ĮŶĚ͘� ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ĐŽƐƚ� Ă� ŶŽŵŝŶĂů�
ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĨĞĞ͘� � dĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ďƵŝůƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ� ƚŽ�ŵŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞŶƚ͘��dŚĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽĮƚ�Žī�
ƚŚĂƚ� ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� �dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƌĞŶƟŶŐ� ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ�ŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂīŽƌĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� �dŚŽƐĞ�ǇĞƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�Žƌ� ĨƌĞĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝͲ

ĐŝĞƐ͕� ĚƌŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ�ƵƉ� ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ŵĂŶǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� Ɛŝƚ� ĞŵƉƚǇ�
ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇ͕�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ǁĞĞŬ�ǁŚŝůĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƌĂďͲ
ďŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂǀǇ�ĐůƵďƐ�ŐŽ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞ͘
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘

>K��d/KE͕�>K��d/KE͕�>K��d/KE

EŽďŽĚǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƐŚŽǁ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͕�Žƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͘��
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ͘� � /�ŚĂǀĞ�ĨŽƌĞŐŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ƐŚŽǁƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ƚƌŽƵďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ͘� � &ĂƌŵŝŶŐƚŽŶ͕�
EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘� �&ĂƌŵŝŶŐƚŽŶ� ŝƐ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ŶŽͲ
ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƐŚŽǁ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƌƚǇ�
ƉŝŐƐ͘� �dŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ� ŝƐ� ĐŚĂŶĐǇ� ƚŽŽ͕�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�Ăƚ� ŐĞƫŶŐ�ďůŝǌͲ
ǌĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
tŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ� ^ƚĂƚĞ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŚŽǁ� ůŽĐĂͲ

ƟŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞĂƐŝůǇ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ� ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƌĞĂ͘� �dŚŝƐ� ƐŚŽǁ�ǁŝůů� ƐĞĞ�ĐĂǀǇ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ� Ɛŝǆ� ƚŽ� ĞŝŐŚƚ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƌĂďďŝƚ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ĨŽƵƌ� Žƌ� ĮǀĞ� ŵŽƌĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘� � �ƌŝǌŽŶĂ� ƚƌŝĞĚ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� Ă� ůŝƩůĞ� ƚŽǁŶ� ƐĞǀĞŶƚǇͲĮǀĞ�
ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ŵĞ�ĐĂůůĞĚ��ŽƵŐůĂƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ŵŝƐƚĂŬĞ͘� ��ŌĞƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
Ăůů�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ͕�ŶŽďŽĚǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ŵŝůĞƐ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĚƵƐƚǇ�
ƌƵŶĚŽǁŶ�ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌ͘� ��ŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝƐͲ
ŵĂů� ƚƌŝĞƐ͕�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ďĂĚ� ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�
ĐŚŽƐĞŶ� ďĞƩĞƌ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŵŽƌĞ� ĐĞŶƚƌĂůůǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌͲ
ƐƚĂƚĞƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘��^ŚŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘��
�>/D�d�

EŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůĚ�Žƌ�ŚŽƚ�Žƌ�ǁĞƚ�Žƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚƵƐƚ�Žƌ�ŵƵĚ�ǁŚŝůĞ�ŚĂůĨ
ͲŝŶĐŚ� ŚĂŝůƐƚŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ƉŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂĚƐ� ;ǇĞƉ͕� ďĞĞŶ� ƚŚĞƌĞ͕� ĚŽŶĞ� ƚŚĂƚͶ
ŶŽƚ�ĨƵŶͿ͘� � /͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĚŝĞĚ͘� ��ƚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ� ƐŚŽǁ͕� /͛ǀĞ� ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ŵǇ�ĞŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ůŽĂĚĞĚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŝƐŬ�ůŽƐŝŶŐ�ŵǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͘��
tŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� Ă� ƐŚŽǁ� ƐŝƚĞ͕� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŚĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ�

ĐŽŽůŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� �tŝůů� ƚŚĞ� ĐůƵď� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƚĞƌ�Žƌ�ĐŽŽůĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ͍��/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�
ŶŽďŽĚǇ�ĐŽƵůĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽŬĞŶ͊�
�� ƌŽŽĨ� ŽǀĞƌŚĞĂĚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵĞĂŶ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� � DĂŶǇ�

'ŽůĚĞŶ�^ƚĂƚĞ��ĂǀǇ��ƌĞĞĚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�WŝŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�^ŚŽǁ ZŝǀĞƌ�&ĂůůƐ��ĂǀǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ�ĂŶŶƵĂů��ĂƌŶ�^ŚŽǁ�Ăƚ��ůĂŶ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů��ŽƵĐŚĞƌ͛Ɛ

:�����sϮϯͲ/Ϯ���DĂǇ�Ͳ ϮϬϭϵ���WĂŐĞ�ϯϴ



ƐŚŽǁƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƵŶĚĞƌ� ƌĂŵĂĚĂƐ͕� ĐĂŶŽƉŝĞƐ͕�ĂŶĚ� ƚĞŶƚƐ͘� ��ĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽůĚ�ǁŝŶĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ďĞ�Ă� ƌŝƐŬ� ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͛�
ŚĞĂůƚŚ�ƚŽŽ͘�

����^^/�/>/dz�&KZ��>>��y,/�/dKZ^�/^�<�z�

�ŽŶ͛ƚ� ĨŽƌŐĞƚ͕� ŶŽƚ� Ăůů� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ďĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ůĞŐƐ͘��
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ďƌŝŶŐ� ŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚĞĞůƐ� ŝƐ�Ă�
ŵƵƐƚ͘��^ŽŵĞ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ͘��/Ĩ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĂŵƉƐ�ĨŽƌ�
ĐĂƌƚƐ�ƚŽ�ŚĂƵů�ŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘��
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ�

Žƌ�ĚŽǁŶ�ŇŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ͘��KŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ŇŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘��dŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘��

t/>>��s�Zzd,/E'�&/d͕�/&�^K͕�t,�Z�͍

tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĞǀĞŶƚ͘� � �ŽĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŚĂǀĞ� ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ͍� �tŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǇŽƵ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƚ�
ƐŚŽǁ� ƚĂďůĞƐ͍� � >ŽŽŬ� Ăƚ� ůŝŐŚƟŶŐ͘� � /Ɛ� ŝƚ� ďƌŝŐŚƚ� ĞŶŽƵŐŚ͍� � �ŽĞƐ� ŝƚ� ŐŝǀĞ� Žī� Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ĐŽůŽƌ͍��DǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ƚĂďůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�
ďĞƐƚ͕� ƚŚĞŶ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽǁƌŽŽŵ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ͘� � � tŚĞƌĞ� ǁŝůů� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�
ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͍�/Ĩ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ƟŐŚƚ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŵƉůŽǇ�ĨŽůĚͲ
ŝŶŐ� ƚĂďůĞƐ� ƚŽ� ĚŽƵďůĞ� ǇŽƵƌ� ĐĂƌŐŽ� ƐƉĂĐĞ͍� �tŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͍��tŝůů�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚĂƌƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͕�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŶŽ�
ƐŚĂǀŝŶŐƐ� ŝŶ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ͍� �tŝůů� ƚŚĞǇ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ŇŽŽƌ� ƚŽ�ďĞ� ƐǁĞƉƚ͕� ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�
ŵŽƉƉĞĚ͍��tŚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍��
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽŝůĞƚƐ͊��dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚǇ͕�ƐŝŶŬƐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽŽ͘��
�ƌĞ� ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ͍� �tŚŽ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ĐůĞĂŶ�ƚŚĞŵ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ͍� ��Ž�ƉŽƌƚͲĂͲƉŽƫĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŶƚĞĚ͍� �tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚŽůĚ�Ă�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůĨĂůĨĂ�ĮĞůĚ͙ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘

�K^dͬ/E^hZ�E��

sĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ͘��
/Ŷ� �ƌŝǌŽŶĂ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐŚŽǁ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� Ă� ĨĞĞĚ� ƐƚŽƌĞ͘��

dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ƵƐ� Ă� ĚŝŵĞ͘� KƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞ� ĨĂǀŽƌ� ďǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘���Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌĚŽŶ� Žī� ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŐŽ͘���Ɛ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůŵŽƐƚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƟŵĞƐ͘� �dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͍� �tĂǇǁĂƌĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
EŽ�ƐƚŽƌĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŐĞƫŶŐ�ŚƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘� � /ƚ� ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ůŽƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƌŽǁĚǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;ĂŶĚ� ŵĞƐƐǇ� ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐͿ͘� � KƵƌ� ĐůƵď� ŚĂƐ� ƉƵƚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ĂƐŬ� ƚŚĞƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůĞĂǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŝƐŬ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ƐŝƚĞ͘
DŽƐƚ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƌĞŶƚĂů� ĨĞĞ͘� �dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�

ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽǁ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��
dŚĞƐĞ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƵƐĞƐ͘��tŚĞŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƉƌŝŶƚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĂďůĞ͕�ĐŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŽƵƚůĞƚƐ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ͘� � /͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐůƵď�ǀŝĐƟŵŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚƵƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĞƐ͘
DĂŶǇ� ƉƵďůŝĐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ǁŝůů� ƌĞͲ

ƋƵŝƌĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽŽ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞͲĚĂǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� �hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͘���ǀĞŶ�ĨŽƌ�
Ă�ŽŶĞͲĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĨĞĞ͘��
&Žƌ�Ă� ĐŽƵƉůĞ� ǇĞĂƌƐ� /� ŚŽƐƚĞĚ�Ă� ƐŚŽǁ�Ăƚ�ŵǇ� ƐĐŚŽŽů͘� � dŚĞ� ĨĞĞͶĮŌǇ�ĚŽůůĂƌƐ͘��
dŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ũƵŵƉĞĚ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĚŽůůĂƌƐ͊� � dŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ŵŽƌĞ͘��
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞƌĞ͘

^,Kt�>K��d/KE�^h���^^�^�

�Z��� �ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͗ ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĞƐƚ� ƐŚŽǁ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� /͛ǀĞ� ƐĞĞŶ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů� ƐŚŽǁƐ͕�ďŽƚŚ��Z����ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ������^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͘� � /�
ǁŝůů�ŵĞŶƟŽŶ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞĐĞŶƚ͘� � /Ŷ�ϮϬϭϬ͕�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�ŚĂĚ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ůŝŐŚƟŶŐ͕� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƐƉĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ĞĂƐĞ� ŽĨ� ŐĞƫŶŐ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ƌŽŽŵƐ�ĂƉůĞŶƚǇ͕�ĨŽŽĚ�ǀĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĂƌďǇ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ĞƚĐ͘��
'ƌĞĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŬ�ƐĞƫŶŐ͗ dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�^ƚĂƚĞ��ĂǀǇ��ƌĞĞĚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵŵĞƌƟŵĞ�WŝĐŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ƚŚĞŵĞ�ƐŚŽǁƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŚŽƐƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌ�/�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ďĂƌďĞƋƵĞĚ�ƵƉ�Ă�ŵĞĂŶ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ĚŝŶŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮǆŝŶ͛Ɛ͘��&ƵŶ͊��&ƵŶ͊��&ƵŶ͊��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�^ƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ͘
&ƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͗� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽŶͲ

ǀĞŶƟŽŶ�ŚŽƐƚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ��ůůĞŶƐďƵƌŐ͘��dŚĞ�ĐĂǀŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�ďǇ� ƌŽŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ� ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ� Ă� ƐƚĞĂĚǇ�
ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� Ăŝƌ͘� � EŽǁ� /͛ǀĞ� ŽŌĞŶ� ƐĞĞŶ� ĐĂǀŝĞƐ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ƌŽŽŵƐ� Ăƚ�
ƐŽŵĞ� ůĂƌŐĞ� ƐŚŽǁƐ͕�ϮϬϬ� ĐĂǀŝĞƐ� ƐŚŽǀĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă� ƐƉĂĐĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� Ă� ƐŚŽĞďŽǆ�
ǁŚŝůĞ� ƌĂďďŝƚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ůƵǆƵƌǇ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ^ƚĂƚĞ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘� � /ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĂďďŝƚƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ƐŵĞůůǇ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘��dŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂǀǇ�ĂƌĞĂ�ĞŝƚŚĞƌ͘��
WƌĞƩǇ͗ /ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ďĞĂƚ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵ� ƐĞƫŶŐ�ŽĨ��ůĂŶ�

ĂŶĚ� ZĂĐŚĞů� �ŽƵĐŚĞƌ͛Ɛ� ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ� ƵƉ� ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘� � dƌƵĞ͕� ƚŚĞ� ŚƵŶĚƌĞĚͲ
ǇĞĂƌͲŽůĚ�ďĂƌŶ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ŶŽǁ�;ĮƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ĐŚĂƌŵ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŽƌƐĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝŶĚŵŝůů͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƵƌŐůŝŶŐ�ďƌŽŽŬ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ďĞůŽǁ͘��'ŽĂƚƐ�ƉƌĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ͘��zĞƐ͕�/͛ǀĞ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ďĂůĚ�ĞĂŐůĞƐ�ŶĞĂƌďǇ͘
^,Kt�>K��d/KE��/^�^d�Z^

dŚĞ� &ŝƌĞ� ^ŚŽǁ͗ ͞zĞƐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůůƐ�ĚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĮƌĞ͘͟��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϬ͛Ɛ͕�Ă��ĞŶǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůů�ǁŚĞƌĞ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƐŚŽǁ�ĐĂƵŐŚƚ�ĮƌĞ͘��
�Ɛ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇƐ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŵŽŬĞ�;ŶŽ�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇͿ͕�ǁĞ�ƌƵƐŚĞĚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƐŚŽǁ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ũƵĚŐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐŝĚĞǁĂůŬ͘� � dŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ǁĂƐ� ĮŶĞ͕� ďƵƚ� ƐƵƌĞ� ĞŶŽƵŐŚ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶŝŵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐŝĐŬ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂǀŝĞƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƌŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘��tĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂƌĞĚ�Žī�
ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘�
�ƵƐƚ�ƐƚŽƌŵƐ͗��ƌŝǌŽŶĂ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĚƵƐƚ�ƐƚŽƌŵ͘��KŶĞ�

ǇĞĂƌ�Ă�WŚŽĞŶŝǆ�ĂƌĞĂ�ƌĂďďŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂǀǇ�ĐůƵď�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚƐ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ͘��
dŚŝƐ� ǁĂƐ� ŶŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁŝŶƚĞƌƟŵĞ� ƐŚŽǁƐ� /͛ǀĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ�
ǁĞƌĞ� ŝŶ� WŚŽĞŶŝǆ� ĂƌĞĂ� ƉĂƌŬƐ͘� � dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌŬ� ǁĂƐ� ƐƟůů� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��/ƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĂŵĂĚĂƐ�Žƌ�ŐƌĂƐƐ�ǇĞƚ͕�ŽŶůǇ�ĨƌĞƐŚůǇ�ƉůŽǁĞĚ Ěŝƌƚ͕�ĂŶĚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͊����ĐŽůĚ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘��dŚĞ�ƉĂƌŬ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ĚƵƐƚ�ƐƚŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶĞĚ� ƚŽ� ƌŝƉ� ĂƉĂƌƚ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵƉƐ� ĂŶĚ� ƚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ� ǁŝƚŚ�
ŵƵĚĚǇ�ƌĂŝŶĚƌŽƉƐ͘���dŚĞŶ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŚĂŝů͙ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘
:ƵĚŐŝŶŐ�ďǇ͙��&ůĂƐŚůŝŐŚƚ͍��zĞƉ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƐŚŽǁƐ�ŐŽ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂͲ

ůĂƌŐĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ� ůŽƐƚ�ŽƵƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝŐŚƚ͘� �dŚĞ�ƌĂŵƌŽĚ�ŚĞůĚ�Ă�
ŇĂƐŚůŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶŝƐŚ͘���Ǉ�ĐĂƌ�ŚĞĂĚůŝŐŚƚƐ͍��/͛ŵ�
ƚŽůĚ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐŚŽǁ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚůŝŐŚƚƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞĂƐŽŶ͘

�KE�>h�/E'�Z�D�Z<^

/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ��ĂǀǇ��ůƵď�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĂǀǇ��ƌĞĞĚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ăƚ��ŽůĂƐĂŶƟ͛Ɛ�dƌŽƉŝĐĂů�'ĂƌͲ
ĚĞŶƐ͕� Ă� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶ� ZƵƚŚǀĞŶ͕� KŶƚĂƌŝŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚƵŐĞ͘� � �ŽͲ
ůĂƐĂŶƟ͛Ɛ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌŶŝǀĂů� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ĨĂŵŝůǇ͘� � dŚĞǇ� ĚĂǇ� ǁĞ� ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ͕�ŽŶĞ�ƌŽŽŵ�ŽǀĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉĂƌƚǇͶ�ůŝĐĞ� ŝŶ�tŽŶĚĞƌůĂŶĚ͘��
��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ďƌŝĞŇǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�:ŝŵ�,ƵƉƉ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăůů�
ϮϬϭϬ�:�����ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞͿ͘� � /�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�/�Ăŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůƵďƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘���

:�����sϮϯͲ/Ϯ���DĂǇ�Ͳ ϮϬϭϵ���WĂŐĞ�ϯϵ


