
����������������� 

· ��ďƌŝĞĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚͲ
D�d,�'Z�D�dƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƐ�;d^Ϯ�ΘϯͿ 

· ^ĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ��^ZƐ 

· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��^ZƐ 

A ŌĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŝŵ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚ� D�d,�'Z�D� ŚĂƐ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�

D�,�'Z�D�ƉƌŽũĞĐƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� /�Ăŵ�ŐůĂĚ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ��^ZƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ��^ZƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚŽƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂď�ĂŶĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��Ɛ��ŽŵĞŶŝĐĂ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ͗� ͞/� ƚƌƵůǇ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ůŝĨĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�͞�;ƐĞĞ�WĂŐĞ�ϰ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽƵƌ��^ZƐ�ƚŽ�ƵůƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ-ŽĨ-Ăƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ůĂďƐ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽƵƌ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƵƌ��^Z͕��ĂƚƌĞǇĂ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŶĂŶŽ�y-ZĂǇ�ƚŽͲ
ŵŽŐƌĂƉŚǇ�Ăƚ��^Z&�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ� ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ-ƐŝƚƵ� ;ƐĞĞ� WĂŐĞ� ϱͿ͘� /� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĞŶũŽǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŽŶ�
�^ZƐ͚� ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� /� Ăŵ�
ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ďĞŝŶŐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�
;d^ϮͿ� ŽŶ� ͞ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕� >ĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� Θ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ�
D�d,�'Z�D�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�;d^ϯͿ�ŽŶ�͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŬŝůůƐ͟�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�d^Ϯ�ĂŶĚ�d^ϯ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ďǇ� ƚŚĞ��^ZƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͘� �ŽƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� �^ZƐ͕� ĂƐ� �^ƌƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�
ǁĞůů�ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƌĞƐƵŵĞƐ͘� ͟� ĂŶĚ� ͞�Ɛ� ƚŚĞ� �^ZƐ�ĂƌĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘͟ 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞƌŵŽŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞ� ƌƵŶ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� �,KW^� ϮϬϮϮ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ^ĂůĞƌŶŽ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͘� /� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ�D�d,�'Z�D�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƚŽ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�tĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 

 

WƌŽĨ͘��ŚĂƌůĞǇ�tƵ 
D�d,�'Z�D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 
/ƐƐƵĞ�EŽ͘�ϰ����DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�DĂƌŝĞ�^ŬųŽĚŽǁͲ
ƐŬĂ-�ƵƌŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
EĞƚǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌ� ŐƌĂŶƚ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�EŽ͘�ϴϭϯϮϬϮ͘ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϭ 



7UDLQLQJ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        Ϯ 

dŚĞ�D�d,�'Z�D�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�Ϯ�;d^ϮͿ�ŽŶ�͞ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͟�ǁĂƐ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�d,�'Z�D�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�
�ŝƌďƵƐ��ĞŶƚƌĂů�ZΘd�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 

d^Ϯ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŐŝǀͲ
ĞŶ� ďǇ� :ĂŵŝĞ� �ůĞĂǀĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ
ĞĚ� ǁŚĂƚ� ŽƵƌ� ƚĞĂŵ�ǁĂƐ� ĚŽŝŶŐ� ǁĞůů� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
D�d,�'Z�D� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ŽĨ�
ϭϰ� �^ZƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� Ă�
ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ
ƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽŶĞ� ŐŽĂů͗� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�d^Ϯ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂͲ
ĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ƌ͘��Ăƌƚ�EŝƚĞƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĐŚĞŵŝͲ
ĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ƌ͘�:ƺƌŐĞŶ�tĞŚƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z���,�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^Ϯ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�WĂďůŽ�D͘�EĂǀĂƌƌŽ�
�ƵůůŽĐŬ�ŽŶ�͞,Žǁ�ƚŽ�dŚŝŶŬ�tƌŽŶŐ͍͘͟��ƵƌͲ
ŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ƚŚĞ� �^ZƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ� ŽŶĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͕� Ă� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� Žƌ� ŽŶ� Ă�
ůĂƌŐĞƌ� ƐĐĂůĞ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� dŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
d^Ϯ͕�&ŝůŝƉ�&ƌĂŶĐƋƵŝ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��^ZƐ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�D�d,�'Z�D�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^ϭ͕�
ƚŚĞ��^ZƐ�ǁŽƵůĚ� ƐƟůů� ƉƌĞĨĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��Ƶƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�D�d,�'Z�D�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^ZƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 

7KH�6HFRQG�0$7+(*5$0�7UDLQLQJ�6FKRRO��76�� 

E\�$OH[DQGUH�%RELOOLHU��(65����$LUEXV� 



7UDLQLQJ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϯ 

D�d,�'Z�D�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ϯ�;d^ϯͿ�ŽŶ�͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŬŝůůƐ͟�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�Ϭϰ-
&Ğď-ϮϬϮϮ�ƚŽ�ϭϬ-&Ğď-ϮϬϮϮ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�d^ϯ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽŌ� ƐŬŝůů� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞǀĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ�D�d,�'Z�D� ƚŚĂƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ă�ƉŽůů�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĂŵŽŶŐ��^ZƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� �ƌ͘� 'ƵŝůůĂƵŵĞ�
�ĞůĂƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů� ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽŽĚ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ��ƌ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�'ŽŶŝǀĂ�
ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŽŶ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘�
dŚŝƐ� ŐĂǀĞ� ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽŶĞ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͘�� 

 

^ǇůǀĂŝŶ� dĞůŵŝ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞƌŵŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂĚ� ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ��^ZƐ͘�sĠƌŽŶŝƋƵĞ�<ƂƐƚůŝŶ͕�ĨƌŽŵ��ŝƌďƵƐ͕�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 

KůŝǀĞƌ� WŝƚŽŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ�
ŶŽǀĞů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�ĨŽĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝͲ
ůŝƐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘�� 

 

d^ϯ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽĐͲ
ƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂĐͲ
ĂĚĞŵŝĐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ͕� ŝŶĚĞĞĚ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ͕� ĂƐ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

 

7KH�7KLUG�0$7+(*5$0�7UDLQLQJ�6FKRRO��76�� 

E\�$UQHVK�3$/$1,6$0<��(65���,15$H� 



�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ĂŶĚ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ͞/ŶƐƟƚƵƚ� EĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ů͛�ŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͟�;/EZ�ĞͿ�ŝŶ�DĂƐƐǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͘� 

,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ŵŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�DĂƌĐŽ�ZĂŵĂŝŽůŝ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�
ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĂů�ƚŽŶŐƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŇƵŝĚƐ͕�ĨŽƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ŵŝŶĞ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽīĞƌƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ͕�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ŶĞǁ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ� ͞ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘͟��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� /� ĂůƐŽ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘�/�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ� ƚŚĞ�͞:ŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�
�ŽĐƚŽƌĂƚ� ϮϬϮϭ͕͟�ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ͞WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĚĂǇ͕͟�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�/�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� 

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
/EZ�͕�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶůǇ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂď͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐŝŶͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƉŚĞƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĨĂĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚ-ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ� ĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ďǇ� Ăůů� ŵǇ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘� ^ƵƌĞůǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘ 

/� ƚƌƵůǇ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ůŝĨĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ

ĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�WĂƌŝƐ�
ĂŶĚ�ůƵĐŬŝůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ůŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ŵĞŶƚ͕�ŚĞŶĐĞ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŵǇ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŝƚǇ͘�EĞĞĚͲ
ůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǇĞ͕�/�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

^ĂĚůǇ͕� ƟŵĞ� ŚĂƐ� ŇŽǁŶ� ďǇ� ĂŶĚ�ŵǇ� ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌ͘� /͛ŵ� ƚŚĂŶŬĨƵů� ƚŽ�D�d,�'Z�D�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� /͛ǀĞ�ŵĞƚ� ŝŶ� /EZ�Ğ� ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� /͛ǀĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ďĞĂƵƟĨƵů�ŵŽŵĞŶƚƐ� ƐƉĞŶƚ� ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘� 

6HFRQGPHQW�H[SHULHQFH 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϰ 

0\�VHFRQGPHQW�H[SHULHQFH�DW�,15$H 

E\�'RPHQLFD�%UDLOH��(65���8R6� 



KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�^ǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ͕��^Z&͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĨŽƌ�ŵĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �^Z&� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� 'ƌĞŶŽďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ;Ăƚ�
^/DĂWͬ�EZ^Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ŇĞǆŝďůĞ͘�^Ž�/�ĐŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚƵƌŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝƚ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŐŽ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ� �ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�/�ĞǀĞŶ�ŐŽƚ�ŵǇƐĞůĨ�Ă�sŝƐŝƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚĂŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ϮϰΎϳ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��^Z&�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^Z&�ŚŽƐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�y-ƌĂǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ� ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ��^Z&�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽ-ďĞĂŵůŝŶĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ� ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ϰƚŚ�ŐĞŶ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ� ŶĂŶŽ-ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝŶ-ƐŝƚƵ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ĐĞƌĂŵŝĐ�
ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐĐĂůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ� ďĞĨŽƌĞ͕� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞƌĂŵŝĐ� ƉĂƌƟͲ
ĐůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ 

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ĂƐ� Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�

ǁĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��^Z&�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐŽƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�ϮϰŚ�ŚŽƵƌ�ďĞĂŵƟŵĞ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϬ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǁĞ�ĨĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ͘�tĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĞǀĞŶ�ďƌŽŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�
ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^/DĂW͕�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��^Z&�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďĞĂŵƟŵĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽŶƚŚƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͘� ϰϴ� ŚŽƵƌƐ�
ŶŽŶ-ƐƚŽƉ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�-�tĞ�ĨĂŝůĞĚ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ĨĞǁ� Ğǆ-ƐŝƚƵ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽǀĞů� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ͘�tĞ�ƌĞ-ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϲ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ� ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƵƉ�ƚŽ�
ϭϱϬϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͖�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ŝŶͲ
ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ�ŚƵƚĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂďůĞ�Ăƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͕�
ϳϮ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ďĞĂŵƟŵĞ͕�ĂŶĚ�Ϯ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ�ůƵĐŬǇ�-�ǁĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŶĂŶŽ-ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�Ăƚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ϮϱŶŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ϯĚ�ŝŶ-ƐŝƚƵ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�-�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽ-ƐĐĂůĞ�-�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͊ 

dŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůǀĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-ƐŝƚƵ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ďŽƚŚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^/DĂW�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^Z&͘� 

�ŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�Ă�ďŝŐ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�D�d,�'Z�D͊ 

6HFRQGPHQW�H[SHULHQFH 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϱ 

7R�WKH�WLPHV�DW�WKH�(65)� 

E\�$DWUH\D�0DQMXODJLUL�9(1.$7(6+��(65����&156�–�6,0D3� 



dŚĞƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�Žƌ�ƉŚĂƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� 

dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͕�
ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŚĞĂƟŶŐ͕�ďĂƚĐŚ�Žƌ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƌŽƚĂƌǇ�ŬŝůŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌƐĂƟůĞ�ƵƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ĐƌƵĚĞ�ƐĞŶƐĞ͕�Ă�ƌŽƚĂƌǇ�ŬŝůŶ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă� ůŽŶŐ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ĐǇůŝŶĚĞƌ� ŝŶĐůŝŶĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚĞĂƚĞĚ�ǁĂůů� Žƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŚĞĂƟŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐĞƐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐĂƐ�ŇŽǁ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐǇůŝŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Žƌ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƐŽůŝĚƐ͘�dŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŇŽǁ�ĐĂŶ�
ďĞ� ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�Žƌ�ĂǆŝĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌŽƚĂƟŶŐ�
ǁĂůů�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ŇŽǁ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĂǆŝĂů�ŇŽǁ�
ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƌŽƚĂƌǇ�ŬŝůŶƐ�ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ͕� ƌŝŶŐ� ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ƉŽŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝůŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�
ĐĂƵƐĞ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ůŽƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƉŽǁĚĞƌƐ͘�WŽǁĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ǁŝĚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƟŽŶ͕�ďƌĞĂŬĂŐĞ͕�ĞŶƚƌĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌͲ
ĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚƉƵƚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŽĐĐƵƌ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƌĚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ƚŚƵƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ 

DŽĚĞůůŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟƉŚĂƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ğ͘Ő͘�
ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�,ĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘��ĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞƌͲ
ůŝŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŇŽǁ͘�/ŶƐĞƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŋĞƐ͕�ůŝŌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚƐ�ŇŽǁ͘� 

^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�Žƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ůĞǀĞů͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƌŝƐŬ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĮĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ͘� >ĂƚĞůǇ͕���D�ĂŶĚ��&�-��D�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝĚĞůǇ� ƚŽ�ŵŽĚĞů�ŵƵůƟƉŚĂƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐůĞ-ƉĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐůĞ-ŇƵŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ƐĐĂůĞƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ƉĂƌƟĐůĞƐ͕� ĐŽĂƌƐĞ� ŐƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘� 
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ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϲ 

5RWDU\�.LOQ�0RGHOOLQJ��&KDOOHQJHV�DQG�2SSRUWXQLWLHV 

E\�$PDQ�5DVWRJL�$UQHVK�3DODQLVDP\��(65���-0� 



^ŝŶƚĞƌŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƉŽǁĚĞƌ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ;ďĞůŽǁ� ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ�ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďǇ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝƚƐ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��ŝīƵƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝǌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂīĞĐƚƐ�
ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŬŝŶĞƟĐƐ͘ 

DŽƐƚ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ŵĞĂŶ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƉŽǁĞƌ� ůĂǁ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ũƵƐƚ� ĨŽƌ�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�WŚ��ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŽĚĞů�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞĂů�ƉĂĐŬŝŶŐƐ�;ůĂƌŐĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐͿ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă���D�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

/Ŷ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵĂƐƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐůĞ�ŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐůĞ�ũ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 

 

 

 

 

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ����ǡ���ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ��͕�ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŇƵǆ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ�
��ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ���͘�'ƌĂŝŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂůƐ͘��ŽƚŚ�ŵĂƐƐ�ŇƵǆĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ� ĨŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ���� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕׏���� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕����ƚŚĞ��ŽůƚǌŵĂŶŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕����ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ȳ��ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�����ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ������ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŝǌĞ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϳ 

$�GLVFUHWH�HOHPHQW�PRGHO�RI�JUDLQ�JURZWK�LQ�VLQWHULQJ 

E\�%UD\DQ�3DUHGHV��(65����&156�–�6,0D3� 

&ŝŐ�ϭ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ� 



�5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ         ϴ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 

�ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ 
D�d,�'Z�D�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ 
'ƵŝůĚĨŽƌĚ͕� 'hϮ�ϳy,͕�h< 
�ŵĂŝů͗�ůŝŶŐ͘ǌŚĂŶŐΛƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬ 
dĞů͗�ϬϬϰϰ;ϬͿϭϰϴϯ�ϲϴ�ϯϬϬϯ 
ŚƩƉ͗�ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ 
 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ��ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��^ZƐ͗ 
 
· �ŵĂŶ�ZĂƐƚŽŐŝ� 
· �ŽŵĞŶŝĐĂ��ƌĂŝůĞ 
· �ƌŶĞƐŚ�WĂůĂŶŝƐĂŵǇ 
· �ůĞǆĂŶĚƌĞ��ŽďŝůůŝĞƌ 
· �ĂƚƌĞǇĂ�sĞŶŬĂƚĞƐŚ� 
· �ƌĂǇĂŶ�WĂƌĞĚĞƐ 
 

dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŐƌĂŝŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŝŶ-ŚŽƵƐĞ� ��D� ĐŽĚĞ� ĚƉϯ�� ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�
;ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶͿ�ŵŽĚĞů�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͘�'ƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŵĂůů�ŐƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞĂƚĞŶ�
ĂǁĂǇ�ďǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŝŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ 

 

 

 

&ŝŐ�Ϯ͗��Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ� 


