
dŚŽƵŐŚƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� 

 

Ø WĂƌƚ�ϭ—�ĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ 

Ø WĂƌƚ�Ϯ—�ŶĂďůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ 

Ø WĂƌƚ�ϯ—sĂůƵĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 

Ø WĂƌƚ�ϰ—�ƌŝǀĞƌƐ͕�/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ 

Ø WĂƌƚ�ϱ—sŝƐƵĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

dŚŝƐ�ŵŝŶŝ-ƐĞƌŝĞƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͕�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�hE�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;^�'ƐͿ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;�^'Ϳ�
ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͕�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�
ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ͗ 
 
ϭ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ǇŝĞůĚ�ǇĞĂƌƐ͖ 

Ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŝĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌŝƐŝŶŐ͖ 

ϯ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďǇ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͖ 

ϰ͘ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŇĂƩĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŽ�ŽŏĂŬĞƌƐ�ͬ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞƚĂŝů�ƉŽƐŝƟŽŶ͖ 

ϱ͘ ZĞĚƵĐĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�Ăƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞůĨ-ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ͖� 

ϲ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶĐƵďĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƵƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŝůŽƐ�ĨƌŽŵ�ƉŝůŽƚƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͖ 

ϳ͘ �ŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƌŝƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͖ 

ϴ͘ �ĞĨĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌŝĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖ 

ϵ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽƐƚ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͖�ĂŶĚ 

ϭϬ͘ KƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ��^'�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŝǀĞŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘ 

 

 

 

 

,ǇďƌŝĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ��ǆƉůĂŝŶĞƌ 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 

KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



�ƌŝǀĞƌƐ� 

KƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ͕�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 

&ƵŶĚƐ�–�ŚǇďƌŝĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͖�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ͬ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚǇƉĞƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�ƚǇƉĞƐ͘��^ŝŶŐůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚǇƉĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ͬ�ƌĞĂů�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ŚǇďƌŝĚ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƵƉƐŝĚĞ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;�^'Ϳ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘�  WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ ŝŶ ŽƵƌ��^' ƐĞƌŝĞƐ�ŚĞƌĞ͘ 

hƟůŝƟĞƐ�–�ǁŚĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ŚǇďƌŝĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶŚŽƵƐĞ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KΘD�ƚĞĂŵƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇďƌŝĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚǁŝŶƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐĂůĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�,ZWWƐ͖�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƉŚĂƐŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŝůŽƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽǁ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�
ƐĐĂůĞĚ�ƌŽůů�ŽƵƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƵƟůŝƟĞƐ͛�ĂĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ 

�ĞǀĞůŽƉĞƌƐ�–�ŚǇďƌŝĚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĂďůĞ͘��dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�Ă�ƉŚĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂƐ�ĂŶǇ�ƉůĂŝŶ�ǀĂŶŝůůĂ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƉƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚǇďƌŝĚƐ͘ 

^ƚŽƌĂŐĞ 

,ǇďƌŝĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝƚŚŝƵŵ�ŝŽŶ�ďĂƩĞƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘��ƚ�/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ŝŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŇǇǁŚĞĞů�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ͘ 

/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ŐĞŶĞƌĂů�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƌĞĚ�ŇĂŐ�ĨĂƚĂů�ŇĂǁ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚƐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ǇŝĞůĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕�ŚǇďƌŝĚ��/�͕�
ŚǇďƌŝĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ŚǇďƌŝĚ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�/dW�͛Ɛ�:ŽŚŶ��ĂƌĐůĂǇ͕�ǁŚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞůĨ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƟƟĞƐ͕�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞ�ŚĞĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůĂŶĚ�ďƵƚ�ŚĞ�ŶŽƚĞƐ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů�ƐŽůƵƟŽŶ͘͟�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�Ws�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�>ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŽŵĂƐƐ�ďŽŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
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KŶƐŚŽƌĞ�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ 



,ĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�͚ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƚ͛�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�ŵŽƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƵƟůŝƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ͘�'ƌŽƵŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ŐƌĂĚĞ�ŚĞĂƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�ǁŝŶĚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝůͬ�ďŝŽĨƵĞůƐ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵďƵƐƚĞĚ�ĨƵĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�KƌŐĂŶŝĐ�ZĂŶŬŝŶŐ��ǇĐůĞ�;KZ�Ϳ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚĞ�ŚĞĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘� 

DŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ͕�/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ďĞůŽǁ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�–�/dW�ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ 

EĞƚ��ĞƌŽ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚƌĞŶĚ�ǀŽŝĐŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�h<�ƚŚĂƚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ďŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ďǇ�ǇĞĂƌ�ϮϬϱϬ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ǁĞ�
ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�h<͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘ 

,ǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�h<�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŶĞƌŐǇ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�͞WŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟��/Ŷ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĚƌŝǀĞ͗�ŐƌĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŐƌĞĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ŐƌĞĞŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚĞŶ-ƉŽŝŶƚ�ƉůĂŶ͘��/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ-ůĞĂĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�–�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ϱ't�ŽĨ�ůŽǁ-ĐĂƌďŽŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�&Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 

ŝŶĨŽΛŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ŝƚƉĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘ĐŽŵ� 
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&Žƌ�ƉŽǁĞƌ͕�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŬĞǇ�ĞŶĂďůĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďǇ�ϮϬϱϬ�ĂŶĚ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�h<�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĂďƌŽĂĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŚǇďƌŝĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞ�ŽĨ��ĞƐŽƉƐ͕�͞dŚĞ�EŽƌƚŚ�tŝŶĚ�ĂŶĚ�dŚĞ�^ƵŶ͕͟�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĞŶƐƵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
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