
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�Ͳ &ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ
�ĞĂƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕

/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�͞ŐĞƚ�ǁĞůů�ƐŽŽŶ͟�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��/�Ăŵ�ŚĞĂůŝŶŐ�ǁĞůů�ʹŵǇ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘��DǇ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ƵƐĞĂďůĞ�Ăƌŵ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͘��/Ŷ�Ă�ŶŽŶ ͲŚĞĂůƚŚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƵƉĚĂƚĞ͕�/�Ăŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ă�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͟�ďĞĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��

KŚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĨůŽƵƌ�;/�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶͿ͍�

,ŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�
Ăůů�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘

/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��KƵƌ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘���ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ƐŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�Žƌ�ĚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƐŽ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘

/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĚŽǁŶ�ƚŝŵĞ�ʹ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ƚƌŝĐŬǇ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕ ƐŽ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘

'ĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŶƵŵďĞƌ͕�ϬϭϴϵϮ�ϱϮϯϬϬϲ͕� ďƵƚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ϭ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŽĨĨŝĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨĨŝĐĞΛƐƚͲ
ũĂŵĞƐ͘ŬĞŶƚ͘ƐĐŚ͘ƵŬ Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�̂ ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�;�^>Ϳ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ƵĐǇ�
,ĂǇǁĂƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͕ ďǇ�ĞŵĂŝů͗�ůŚĂǇǁĂƌĚΛƐƚͲũĂŵĞƐ͘ŬĞŶƚ͘ƐĐŚ͘ƵŬ͘�

KƵƚ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
<ĞŶƚ�&ƌŽŶƚ��ŽŽƌ�;ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐͿ�ŽŶ�ϬϯϬϬϬ� ϰϭ�ϵϭ�ϵϭ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĐĂůů�ϵϵϵ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

E,^

�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�E,^�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ƐŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ�
ůŝǀĞƐ͖�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƵƉ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĂƚŝŽŶ͘

-RKQ�7XWW %�$���+RQV�
+HDG�7HDFKHU
7HO�� ��������������
(�PDLO� RIILFH#VW�MDPHV�NHQW�VFK�XN
:HEVLWH� ZZZ�VW�MDPHV�NHQW�VFK�XN

6W��-DPHV¶�&�(���$LGHG��3ULPDU\ 6FKRRO
6DQGURFN�5RDG
7XQEULGJH�:HOOV
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71���35



�ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ

�ŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽǀĞƌ��ĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨƌŽŵ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
;ŶŽ�ďƌŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂƌ͕�ƐƚĞĞů�ŐŝƌĚĞƌƐ�Žƌ�ůŽŶŐ�ƉůĂŶŬƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚͿ͘��dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐĞƌĞĂů�
ďŽǆ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ũƵŶŬ͕�ůĞŐŽ͕�ƚǁŝŐƐ͕�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚƵďĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŽŝůĞƚ�ƌŽůůƐ�;ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ ƉůĞŶƚŝĨƵůͿ�ĞƚĐ͘

KŶĐĞ�ŵĂĚĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚ͘���WůĞĂƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ʹ ŶŽ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�ďǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ƉůĞĂƐĞ͘

^ĞŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ďǇ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

,ĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ĂƐƚĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘

&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͕�

:ŽŚŶ�dƵƚƚ


