
:RUNLQJ�7RJHWKHU
&Žƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕��

�����ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
����������ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ

WĂŐĞ�ϭWĂŐĞ�ϰ

6SULQJ������
1HZVOHWWHU

%HDYHU�+LOOV�,QLWLDWLYH/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ͗
�ĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗
�ƌĞŶĚĂ�tŝƐƉŝŶƐŬŝ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

ĞŵĂŝů͗�ǁŝƐƉŝŶƐŬΛƐƚƌĂƚŚĐŽŶĂ͘Ăď͘ĐĂ
ƉŚŽŶĞ͗�ϳϴϬͲϰϲϰͲϴϮϴϬ

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϭϱƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��,/�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊��,/� ŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ŝƚƐ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�
ĂŚĞĂĚ͘���

&ŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��,/�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��,/͘��zŽƵƌ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��,/�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,/͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘��

>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕� ƚŚĞ� �,/� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϮ�ʹ�ϮϬϭϱ��,/��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďĞĂǀĞƌŚŝůůƐ͘Ăď͘ĐĂ���dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ� ŝŶ�ϮϬϭϭ͘� ��Ŷ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ� ŝƐ�ĂŚĞĂĚ͕� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��

�ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ŝŽƐƉŚĞƌĞ� ZĞƐĞƌǀĞ� EŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŶĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĚŝƚ�
WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ZĞĐĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ�tĞƐƚ�&ŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶͺ� ŚƩƉ͗ͬͬĐǁĨ͘ ĐĂ� � ƌĞƉŽƌƚ� ĞŶƟƚůĞĚ͕� ͞dŚĞ� /ŶǀŝƐŝďůĞ�
,ĂŶĚ Ɛ͛�'ƌĞĞŶ�dŚƵŵď�DĂƌŬĞƚ��ĂƐĞĚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͕� ƚŚĞ��,/� ŝƐ�ƉƌŽƵĚ� ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� �&ƵƚƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ƚŽ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĐŝƟǌĞŶ� ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕��ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ��,/�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŽƵƌ�'/^�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
�,/�ǁĞďƐŝƚĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ŶĞǁ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͊��

WůĞĂƐĞ� ƚĂŬĞ� Ă� ŵŽŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� �ŚĂŝƌƐ� ǁŚŽ� /�
ƚŚĂŶŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘��

*UHHWLQJV�IURP�WKH�%+,·V�
([HFXWLYH�'LUHFWRU

ǁǁǁ͘ďĞĂǀĞƌŚŝůůƐ͘Ăď͘ĐĂ

$�%LVRQ�+RPHFRPLQJ�

ǁǁǁ͘ďĞĂǀĞƌŚŝůůƐ͘Ăď͘ĐĂ

dŚĞ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͛�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞĂǀĞƌ�,ŝůů� /ŶŝƟĂƟǀĞ Ɛ͛� dĞŶ�zĞĂƌ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴͲϵ͕�ϮϬϭϮ͘��dǁŽ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͕� ŵƵƐŝĐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘��tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘

�ŽŶŶŝĞ�ZŝĚĚĞůů͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌ
^ƚƌĂƚŚĐŽŶĂ��ŽƵŶƚǇ

&RXQFLOORUV·�:RUNLQJ�*URXS�

�ŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŌĞŶ͊͊͊�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞ� ƚŽ�ŬĞĞƉ� ƚŚŝŶŐƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƐŵŽŽƚŚůǇ͘� /�
ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ� ŽƵƌ� ŶĞǁĞƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ͕�
ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ��ĂƌŬ� ^ŬǇ� WƌĞƐĞƌǀĞ͕� ĂŶĚ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��,/�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ĐĞůͲ
ĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�DŝƋƵĞůŽŶ�>ĂŬĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬ͘��

�ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϴͲϵ͕�ϮϬϭϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,/�dĞŶ�zĞĂƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�Ăƚ��ůŬ�/ƐͲ
ůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͊� �DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů� ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ��,/�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘��

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͖�ƐƉƌŝŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͙
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ͘��

�ƌĞŶĚĂ�tŝƐƉŝŶƐŬŝ
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϮ͕��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ϳϬ�
ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
DŽŶƚĂŶĂ͘�dŚĞ�ϮϬϭϮ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƌŬƐ�
�ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨƵůůͲĐŝƌĐůĞ�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĚŝƐƉƵƚĞĚ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�ǀĂƐƚ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϬϬƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ŵĂĚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϬϲ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂƌŐĞ�
ŚĞƌĚ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�WĂďůŽͲ�ůůĂƌĚ�ŚĞƌĚ͕�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ�ΨϮϰϱ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͘�/Ŷ�ϭϵϬϳ͕�ϰϭϬ�
ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͕�ŝŶ�ϭϳ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�
DŽŶƚĂŶĂ�ƚŽ�>ĂŵŽŶƚ͕��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ůŬ�WĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�
�ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ŝŶ�ϭϵϭϯ͘�dŚŝƐ�ŚĞƌĚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�ϵϯ�ďŝƐŽŶ�
ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�DŽŶƚĂŶĂ͘�

dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ŽŽĚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�&/�Ϳ�ĂŶĚ�WĂƌŬƐ�
�ĂŶĂĚĂ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��&/��ĐĞƌƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞͲĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞ�ďŝƐŽŶ�ĂƌĞ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�
ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͘�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ďŝͲ
ƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
Ăƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�
ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌ�ŽĨ�ďŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ǁŽƌƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ͘�
^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ�
ďŝƐŽŶ�ŝƐ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ �^ƚĂī�Ăƚ��ůŬ�
/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ďŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ďǇ�Ă�WĂƌŬƐ��ĂŶĂĚĂ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ͘��ŶŝŵĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�
dĞŵƉůĞ�'ƌĂŶĚŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�
WĂƌŬ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ďŝƐŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�tŽƌůĚ�tŝůĚůŝĨĞ�&ƵŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͘�

dŚĞ�͞ďŝƐŽŶ�ŚŽŵĞĐŽŵŝŶŐ͟�ŝƐ�Ă�ŚĞĂƌƚͲǁĂƌŵŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲĞǆƟŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĐŽŵĞďĂĐŬ�ŽĨ�ƉůĂŝŶƐ�
ďŝƐŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƌĂŝƌŝĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƉůĂŝŶƐ�ďŝƐŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŶĂƟŽŶƐ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗��
�ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͗�ǁǁǁ͘ƉĂƌŬƐĐĂŶĂĚĂ͘ŐĐ͘ĐĂͬĞůŬŝƐůĂŶĚ

DĂƵƌĞĞŶ�^ŚĞŶŚĞƌ
�ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ



WĂŐĞ�Ϯ WĂŐĞ�ϯ

<OYOUT ���dŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂƵƚǇ͕ �
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ůĂŶĚ͕�Ăŝƌ͕ �ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

&ROODERUDWLYH�
%LRUHJLRQDO�3ODQQLQJ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

�ĞĂǀĞƌ��ŽƵŶƚǇ͕ �
�ĂŵƌŽƐĞ��ŽƵŶƚǇ͕
>ĞĚƵĐ��ŽƵŶƚǇ͕ �
>ĂŵŽŶƚ��ŽƵŶƚǇ͕
^ƚƌĂƚŚĐŽŶĂ��ŽƵŶƚǇ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
�ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�WĂƌŬƐ��ĂŶĂĚĂ
��^�͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŐƌŝͲ&ŽŽĚ��ĂŶĂĚĂ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
DƵŶŝĐŝƉĂů��īĂŝƌƐ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
dŽƵƌŝƐŵ͕�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ

�ĐĂĚĞŵŝĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
�ůďĞƌƚĂ�/ŶŶŽǀĂƚĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�&ƵƚƵƌĞƐ

/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WĂƌƚŶĞƌƐ
�ůďĞƌƚĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�,ĞĂƌƚůĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
&Žƌƚ��ŝƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ
�ůďĞƌƚĂ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ��ŽƵŶĐŝů
�ůďĞƌƚĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
�ůďĞƌƚĂ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�'ĂŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
�ůďĞƌƚĂ�>ĂŬĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ
�ůďĞƌƚĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ
�ůďĞƌƚĂ�^ƉŽƌƚƐ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�Θ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ
�ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ��ĂƌŬ�^ŬǇ�WƌĞƐĞƌǀĞ
�ŽƐŵŝĐ�:ŽƵƌŶĞǇ
�ƵĐŬƐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ��ĂŶĂĚĂ
�ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂŶĚ��ƌĞĂ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ
>ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
DŝŝƐƚĂŬŝƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ
EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
EŽƌƚŚ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ůůŝĂŶĐĞ
ZŽǇĂů��ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ
tŽƌůĞǇ�WĂƌƐŽŶƐ

%+,�3DUWQHUV�:KDW�WR�GR�DERXW�:LQWHU���

8SFRPLQJ�(YHQWV�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ
ϭϬͲϭϭ�Ͳ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝƌŬĞďĞŝŶĞƌ�^Ŭŝ�&ĞƐƟǀĂů
ϭϰ�Ͳ�hƌďĂŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�Ăƚ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ͛�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
�WW/
ϮϬ�Ͳ�&ĂŵŝůǇ��ĂǇ�Ăƚ��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ
ϮϬ�Ͳ�&ĂŵŝůǇ��ĂǇ�Ăƚ�^ƚƌĂƚŚĐŽŶĂ�tŝůĚĞƌŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ
Ϯϭ�Ͳ�^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ�WĂŶĐĂŬĞ�^ƵƉƉĞƌ�Ăƚ�^ƉŝůƐƚĞĂĚ�,Ăůů
ϮϮͲϮϯ�Ͳ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�
tŽƌŬƐŚŽƉ
Ϯϱ�Ͳ��ĞĂǀĞƌŚŝůů�ZƵƌĂů��ƌŝŵĞ�tĂƚĐŚ�ϭϲƚŚ��ŶŶƵĂů�^ƵƉƉĞƌ�
Ăƚ�ZǇůĞǇ

DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ
ϰͲϭϭ�Ͳ��<ĂůǇŶĂ�&ĞƐƟǀĂů�Ăƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů
ϮϬ�Ͳ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚǇ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�Ăƚ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ��WW/
ϭϵͲϮϭ�Ͳ���D���^ƉƌŝŶŐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ
ϯͲϱ�Ͳ�tĂƚĞƌ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ZŝƐŬ͍��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
hƌďĂŶ�ĞŶĚ�ƵƐĞ�Ͳ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ��ůďĞƌƚĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
�ŐƌŽůŽŐŝƐƚƐ�Ăƚ��ĂŶī
ϭϲͲϭϴ����ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WůĂŶŶĞƌƐ��ƐƐŽĐ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ��ŶŶƵĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ZĞĚ��ĞĞƌ
ϮϱͲϮϲ�Ͳ��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŽͲĞĐŽŶŽŵǇ͗��ŝŽŵĂƐƐ�ŝŶ�Ă�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�Ăƚ��ĚŵŽŶƚŽŶ
Ϯϴ����ƵůůͲĂͲƌĂŵĂ�Ăƚ�>ĂŵŽŶƚ

DĂǇ�ϮϬϭϮ�
ϰ����ƌďŽƌ��ĂǇ

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŽƌƉŽƌ͍�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ��ĂŶĂĚĂ�
ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ͘��/ƚ Ɛ͛�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�͞'ƌĞĂƚ�
KƵƚĚŽŽƌƐ͟�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�
ďƌĞĂŬ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ŚŽŵĞ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�DŽƚŚĞƌ�EĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝůĚ�ǁŝŶƚĞƌͿ͘
��
dŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌ͘ ͘͘��ůŬ�/ƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕��ŽŽŬŝŶŐͲ>ĂŬĞ��ůĂĐŬĨŽŽƚ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�'ƌĂǌŝŶŐ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�DŝŶŝƐƟŬ�
�ŝƌĚ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘͘͘ũƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘��tŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͍�tĞůů͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉŽǁĞƌ͕ �ĨŽƵƌͲůĞŐŐĞĚ�ŚŽƌƐĞ�ƉŽǁĞƌ͕ �Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŚŽƌƐĞ�ƉŽǁĞƌ͘ ���ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŝůƐ͘

tŝŶƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͗
Ͳ^ŶŽǁƐŚŽĞŝŶŐ�ʹ�ƌĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽǁŶ�Ă�ƉĂŝƌ
Ͳ'ĞŽͲĐĂĐŚŝŶŐ�ʹ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ƐĂǀǀǇ
Ͳ�ŝƌĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ��>>�ŇǇ�ƐŽƵƚŚ
Ͳ�ŶŝŵĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚƌĂĐŬƐ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ƐŶŽǁ

�ůŝƐƐĂ�tŝůƐŽŶ
EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ

��ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
�,/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵͲ
ƚŽƌǇ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů��,/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů��,/�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�>ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��KƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǁŽŽĚůŽƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͖�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�'ŽůĚĞŶ�ZĂŶĐŚĞƐ�ʹ��ƌĞĂƚͲ
ŝŶŐ�Ă�tŝůĚůĂŶĚ�>ĞŐĂĐǇ͖�ĂŶĚ�Ă�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�
,ŝůůƐ��ĂƌŬ�^ŬǇ�WƌĞƐĞƌǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ�ĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ��,/ Ɛ͛��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŐĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�,/ Ɛ͛�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂƐ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ͘�dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�hE�^�K�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

/Ĩ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�ĂƐ�Ă��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞͲ
ƐĞƌǀĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��,/�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽͲĚĂƚĞ�
ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ�,ŝůůƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

;dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕͟ �
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϭϴͲϮϬ͘Ϳ

�ƌ͘ �'ƵǇ�^ǁŝŶŶĞƌƚŽŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ

�,/�tŽƌĚůĞ


