
,QWURGXFWLRQ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�dƌƵƐƚ�/Ŷ�hƐ�ϮϬϮϭ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϯϬ�ǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ďƵƚ�ŝƚ͛ůů�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƵƐ͊�tŚĂƚĞǀĞƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�Ăƚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ͘�� 

'ƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘�&ƵŶĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� 
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞŶŶǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŝƚ� 
ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͕�ĂůƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

�ŵŝůǇ�DƵƌƉŚǇ͕�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 

75867�,1�86 

dŚĞ��ŽǀŝĚ��īĞĐƚ 
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ͘��
^ƚĂī�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͕�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕���������������
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƟŇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘� 

 

 

 

 

 

&Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ǇĞƚ�ƐƚƌŝĐƚ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Ă�
ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶ-ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵŽƌĞ�����
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘ 

>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƟĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭͬϮϮ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�άϭ͘ϱŵ͘ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŝƐ͕�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�–�
ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�����������������
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ������������
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͊ 

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͘� 

'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ͙͘ 
�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�Žƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐΎ͘� 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ 

ϭ͘ /dͬĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ 

��ŐƌĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͛Ɛ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƉƌŽŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ͘� 

Ϯ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�;ǀŝƌƚƵĂů�ďĞĚƐͿ 

/ŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǀŝƌƚƵĂů�ďĞĚƐ�����
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�Ϯϰͬϳ�
ŚĞůƉůŝŶĞ͘�sŝƌƚƵĂů�ďĞĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐͬĐƵůƚƵƌĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

�ŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

,Q�7KLV�,VVXH 
· /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

· dŚĞ��ŽǀŝĚ�ĞīĞĐƚ 

· �ĂƉŝƚĂů�&ƵŶĚŝŶŐ 

· >ĂƵŶĚƌǇ 
· �Ăƌ�ƉĂƌŬ 
· �dhͬĚĞŵĞŶƟĂ 
· &Žƌ�<ĞĞƉ͛Ɛ�^ĂŬĞ 
 

· �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ 

· �ŽƌĞ�&ƵŶĚŝŶŐ 

· &ƵŶĚŝŶŐ�ZŽƵŶĚ�hƉ 

:DNHILHOG�+RVSLFH�7UXVWV��)RXQGDWLRQV�DQG�*UDQWV�1HZVOHWWHU��$SULO����� 

ΎĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 



�ĂƉŝƚĂů�&ƵŶĚŝŶŐ  
��ůŽĂĚ�Žī�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ 
dŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�tŽůĨƐŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ ���ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽīĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĨƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŽǌŽŶĞ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� 
ĞŶƐƵƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

KǌŽŶĞ�>ĂƵŶĚƌǇ ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŽǆǇŐĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƐŚ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽǌŽŶĞ�;KࢪͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚ�ǁŚĞĞů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

KǌŽŶĞ�ůĂƵŶĚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĞŋƵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŽŶĞƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ͕�ŬŝůůŝŶŐ�͚ƐƵƉĞƌ�ďƵŐƐ͛� 
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝĐĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�
ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�άϰϲ͕ϬϴϬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐ�άϰϴϬ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ƵƟůŝƟĞƐ�;ŚĞĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ĞŋƵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�άϮϴϴ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ͘�� 

&Žƌ�<ĞĞƉƐ�^ĂŬĞ 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĞŶ͛Ɛ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
WŽƐƚĐŽĚĞ�dƌƵƐƚ͕�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WŽƐƚĐŽĚĞ�>ŽƩĞƌǇ͘�� 

dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂŶĚ�,DW�tĂŬĞĮĞůĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ͛Ɛ�ǁŽŽĚ� 
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘���Ǉ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂƐĞƌ͕�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ�ďŽǆĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĞůƉ�ĐŽŵďĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŵƉůŽǇĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͘�� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŚŽůĚ͘ 

^ŵŽŽƚŚ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��Z�^,��ŚĂƌŝƚǇ͕�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ŽƩĞƌǇ�ĂŶĚ�dŚĞ�,ŽďƐŽŶ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘�� 

�Z�^,��ŚĂƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
άϭϱ͕ϬϬϬ�ĐĂƐŚ�ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ƌĐĂĚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ǁŽƌƚŚ�άϯ͕ϭϬϳ͘ϱϬͿ͕�ƚŚĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶͬĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚƌŽŶƐ͘�,ĂŶƐŽŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�άϵ͕ϱϳϳ͘ϰϬ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚĂůůƐ� 
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŬĞƌďƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�άϯϵϱ͘ϰϬ�ĨƌŽŵ�ĨƵůů�ZZW͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͘�� 

dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�� 
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ͘ 

�ĚǀĂŶĐŝŶŐ��ĞŵĞŶƟĂ��ĂƌĞ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�tĂŬĞĮĞůĚ� 
,ŽƐƉŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ͕�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ͕�Ă�άϰϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ŽīĞƌ�ĨƌŽŵ�,ŽƐƉŝĐĞ�h<�ǁŝůů�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ� 
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂǇ�dŚĞƌĂƉǇ�hŶŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� 
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ǁŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘ 

͞�īŽƌĚĂďůĞ�ƌĞƐƉŝƚĞ�

ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ� 

ůĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞƐ�
ƌĞĂůůǇ�ĐƌĂǀĞ͘͟ 

:ĂŶ͕��ĂƌĞƌ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞƋƵŝƉ�͚ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉŽĚƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ͕�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘� 



 

&ŽŽĚ�^ŚĂƌĞ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĨŽŽĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕��Ž-KƉ�
ĂŶĚ�^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�>ŝĚů͘ 

zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ŽĨ� 
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ͘ 

WĂƟĞŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƐƚĂī��ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�-�ǁĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͛Ɛ� 
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŶĞǆƚ͊ 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�� 
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ�;ǀŝĂ�ƚŚĞ�>ůŽǇĚƐ��ĂŶŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉͿ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ZĂĐŚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂůŝĨĂǆ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ���������������
ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�
Ă�άϱϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ͘�� 

dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ϭϰ�ƚĂďůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌŝŶŐ� 
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĂƌŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞĞ͕� 
ŽŶŐŽŝŶŐ�͚ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŚŽƐƉŝĐĞ�

ƐƚĂī͕�ĨŽƌ�ŬĞǇǁŽƌŬĞƌƐ�;ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌƐͿ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďĞƌĞĂǀĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KŶĞ&ĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
,ƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�άϮϱϬϬ�
KŶĞ&ĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ƌĂŶƚ͘�dŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ǁĂƐ��ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌŝƐĞĚ�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ǁŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŚĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ϵϱ�ƚĂůŬŝŶŐ��ĂůďƵŵƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ͘� 

sŝƐƵĂůŝƚĞͬ^ĂůƵƐ�'ůŽďĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ 
tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�Ă� 
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ůŝŐŚƟŶŐ����������������
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�sŝƐƵĂůŝƚĞ͘� 

dŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů��������������������
�ƵƌŽƉĞĂŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ĞƐŝŐŶ��ǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϬ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ϭϴƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�� 

ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŵďŝĞŶĐĞ͕�ŚĞůƉ�ĐĂůŵ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐůĂƵƐƚƌŽƉŚŽďŝĂ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

'ƵůĨ�WĞƚƌŽů�^ƚĂƟŽŶƐ 

�ŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ƵůĨ�ZĞƚĂŝů�h<͕�KƐƐĞƩ�ĨŽƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�KŽŵƉŚ�&ƵĞů�ZĞǁĂƌĚ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ǀŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�άϭϬϬϬ�ĂǁĂƌĚ͘��ŶĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂƚĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
άϮϬϬϬ͘�� 

�ŽƌĞ�-�ďůŝŵĞǇ�-�ƚŚĂŶŬƐ 
dŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ŐŝŌŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞǀĞƌǇ� 
ƉĞŶŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� 
ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ͘��ǀĞƌǇ�ůŝĨĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

η'ŝǀŝŶŐdƵĞƐĚĂǇ 
'ŝǀĞ�ĂĐŬ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă� 
'ŝǀŝŶŐ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͘ 

tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨƵŶĚƐ�;ŶĞĂƌůǇ�άϭϬ͕ϬϬϬͿ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�WW��ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� 
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďĞŐĂŶ͘�� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�άϮϮϱϭ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ͊ 



:DNHILHOG�+RVSLFH��6KDULQJ�WKH�FDUH�QRZ�DQG�IRU�IXWXUH�JHQHUDWLRQV 

 

:DNHILHOG�+RVSLFH 
$EHUIRUG�5RDG��:DNHILHOG��:)���76 

��������������VZLWFKERDUG� 
��������������IXQGUDLVLQJ� 

HPLO\�PXUSK\#ZDNHILHOGKRVSLFH�FR�XN� 
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5HJLVWHUHG�&KDULW\�1R�������� 

&ƵŶĚŝŶŐ�ZŽƵŶĚ�hƉ͖�ĞǆƚƌĂ�-�ĞǆƚƌĂ�-�ƌĞĂĚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͙͘͘ 

�ĞĂƌ-Ǉ�ŬŝŶĚ͗�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ϯϬ�ŶĞǁ�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌƐ͕�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ�^ĂůůǇ�ƐĂŝĚ�͞�ƌŝůůŝĂŶƚ�ŶĞǁƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ďĞĂƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘͟��dŚĞ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘ 

KǀĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ͗�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�WW��ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ŬŝŶĚ�
ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐĂĨĞ͘ 

�Ăƚ͕�ƐůĞĞƉ͕�ƌŝƐĞ͕�ƌĞĐůŝŶĞ͗�ϭ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌŝƐĞ�ƌĞĐůŝŶĞƌ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�–�ĞǀĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘� 

��ĚƵŵŵǇ�ŵŽǀĞ͗�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��͚>ĞĞ͛�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƋƵŝŶ�ǁŚŽ�
ŵĂŬĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͘�dŚĞ�ϯϬŬŐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ƐƉŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƐŝƫŶŐ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ďĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�Žƌ�ŚŽŝƐƚ͘� 

WƵƫŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ŝƐ͗�dĂůŬŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�tĂŬĞĮĞůĚ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ŬĞĞƉƐĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�tŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĐĂƌĚƐ͕� 
ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ƚƌƵůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐŝŌ�ƚŽ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘��KŶĞ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĂŐĞĚ�ϳϯ͕�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĐĂƌĚ͕�ŚŽǁ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�͞/�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�
ŵǇ�ǁŝĨĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ��ŽǀŝĚ�ƟŵĞƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͟�͘ 

EĞǁ�ŶŽƌŵĂů͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�͛ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ͛�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉůƵŐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĂƉ�ůĞŌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƟŇĞĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ůů��ŽǀŝĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

�ŝƌƚŚĚĂǇ�ďůŝƐƐ͗�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϯϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĂƉƉĞĂů͘�dŚĞƐĞ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ͘ 


