
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞ͘�tŚŝůƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚΖƐ�ƐĐŚŽŽů�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƚŽ
ŶŽƌŵĂů�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ďĞĚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌŝƚƵĂůƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚĂŬĞƐ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�
Žƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ďĞĚ͘

hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂůͬƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ ʹ Žƌ ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ ʹ ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
�ŚŝůĚ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�KƌĚĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ĂůƐŽ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘

/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚΖƐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŶŽŶͲ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽͲƉĂƌĞŶƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂďƵƐĞͿ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘

dŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘�^ŬǇƉĞ�ĂŶĚ�
&ĂĐĞƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁĂƚĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ʹ ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ŐĂƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ŵŽǀŝĞ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ͕�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�͚ƌĞĂĐƚŝŶŐ͛�ŝŶ�ƌĞĂů�
ƚŝŵĞ͘

/Ĩ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŵŝƐƐĞĚ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�͚ŵĂŬĞ�ƵƉ͛�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝĨƚĞĚ͘ ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶǇ�
ƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ ʹ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�
Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ZƵůĞƐ�ϮϬϭϬ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�
ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�
ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ǀŝĚĞŽ͕�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�^ŬǇƉĞ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĞƌĞ͘

,Žǁ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂďŽƵƚ��ŽǀŝĚϭϵ͗ ͞WƌŽǀŝĚĞ�
ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͟�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ



�Ğ�ĞǆƚƌĂ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ ŚĞĂƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĐĂƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ ďǇ�^ŬǇƉĞ�ͬ ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�
�ǆƉŽƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ůŽǇĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŵ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ͘�

9 /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĞůĨͲŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ Ɛƚŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝŶĞŵĂƐ ʹ ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͘�

9 hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ Žƌ�ǇŽƵƌ ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ
ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞͿ͘

dŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŽŶĞͲŵĞƚĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ŚŽŵĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂĚǀŝĐĞ ƐƵĐŚ�ĂƐ ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ͕ ĨŽƌ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��ůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

9 �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ƐŶĞĞǌĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�DĂŶƵĂů�
ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^W/W�;^ĞƉĂƌĂƚĞĚ�WĂƌĞŶƚƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚ��ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĚĂǇƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŽǀŝĚϭϵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'Žǀ͘ƵŬ ĂŶĚ tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǁĞďƐŝƚĞƐ͘


