
,Žǁ�ŵŝŐŚƚ� ŝƚ� ĂīĞĐƚ� ǇŽƵ͍� ͞/ƚ� ƚƵƌŶƐ� ŽƵƚ�ŵǇ�
ũŽď�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ďƵƚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŐƌĞĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ��Ăƌů�
ZŝĐŚĂƌĚƐ͕� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ͞dŚĞ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� 'ĂƉ͘͟�
&ƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƐƚĞĂĚŝĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ͕�
ZŝĐŚĂƌĚƐ� ŚĂƐ� ĚƌĂǁŶ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŚŽǁ� ŽƵƌ�
ƵŶĞǆĂŵŝŶĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�
Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ůŝĨĞ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�
ĐĂƐĞƐ͕� ǁĞ� ŵĂŬĞ� ƉŽŽƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĂŶŝĐ�Žƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�ϭ� 

dŚĞ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� 'ĂƉ� �ǆƉůĂŝŶĞĚ͘� �ŽŝŶĞĚ� ďǇ�
ZŝĐŚĂƌĚƐ͕� ͞ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŐĂƉ͟� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ǁŝƐĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ� ǀĞƌƐƵƐ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ĚŽ͘� DĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŽǁĞƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ͘ 

�ǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�tŚĞŶ�^ƚŽĐŬƐ��ƌĞ�,ŝŐŚ͘�tŚĞƚŚͲ
Ğƌ� ŝŶ� Ă�ďƵůů�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚǇƉĞ�

ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�
ĨĞĞů� ƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŬƐ� Žƌ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐͲ
ƚŽƌƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƌĞĂĚũƵƐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƵƉƐǁŝŶŐƐ͘�� 

&ĞĂƌ�tŚĞŶ� ^ƚŽĐŬƐ� �ƌĞ� >Žǁ͘� /Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚ� ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞĐƵƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� Žƌ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ƵŶƐĂĨĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵŝƐƐ�
ŽƵƚ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐĂŝŶƐ͘� 

^ŚŽƌƚ-dĞƌŵ��ŶǆŝĞƚǇ� ĂŶĚ� &ŽĐƵƐ͘��Ɛ�ŚƵŵĂŶƐ͕�
ǀŝĞǁŝŶŐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ůĞŶƐĞƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝƐ� ŶŽƌŵĂů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ůĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ƵƐ͘�
DĂŶǇ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂƐŚ�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ŝŶŚŝďŝƚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƌĞĂĐƟŽŶĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��;ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 

dŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ�'ĂƉ�ĂŶĚ�zŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ŝŶǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐĂǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ͞ƐŽŵĞĚĂǇ͟� ĐĂůůĞĚ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘� ^ŽŵĞĚĂǇ͕� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁŝůů� ĞŶĚ͘�
^ŽŵĞĚĂǇ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ůŝǀĞ�Žī� ƚŚĞŝƌ� ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ƉůƵƐ�^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� � dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͕�Žƌ�ŚŽǁ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ�–�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘    

��ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�͞ǁŚĞŶ͕�ǁŚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ͟�ŽĨ�ƌĞƟƌŝŶŐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�͞ǁŚĞƌĞ͘͟� /ƚ�ďƌĞĂŬƐ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ĂĐͲ
ƟŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ͘��� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƟƌĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽƵďƚƐ͕�ƵŶƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ� ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ�ǁŝůů� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ͘� zĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƟƌĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ϮϬϮϮ� ƐƚƵĚǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� �ĞŶĞĮƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ͕�ĂďŽƵƚ�ϰϳй�ĚŽ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ� ƐĂǀĞ͕� ŝŶǀĞƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂĐƚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŶŽǁ� ƚŽ� ĐŚĂƌƚ� Ă�
ƉĂƚŚ� ƚŽǁĂƌĚ� ǇŽƵƌ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ͘ϭ  ;ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 
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�92/80(��� � �,668(��  3$*(��� 

�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

^ŝŶĐĞ� ŝƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐͲ
ŵŝƐƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă� ůŽŶŐ-ƌĂŶŐĞ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ĐŽŶƚƌŽů͗� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ͘�dŚĂƚ�
ƐĂŝĚ͕� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĂů� Žƌ� ĨƵůů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͗� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĂǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͕�
ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�zŽƵ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘� 

��ŐŽŽĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƐĞƚƐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� /ƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ǇŽƵƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĐŽŵĞ͗� ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ͕� ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐůĂŝŵ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�/ƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�
;Žƌ� ƌĞĮŶĞƐͿ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� /ƚ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ŚĞŝƌƐ͘  

��ƉƌƵĚĞŶƚ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞ� ŵƵůƟƉůĞ-

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�
IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�
OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�
EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�
WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGLFHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�
LQYHVWPHQW� 

ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� dŚĞƐĞ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�
ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƟƌĞĞ� Žƌ� ƉƌĞ-ƌĞƟƌĞĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ�ŝĨƐ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƌŝƐŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŵĂǇ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘Ϯ 

>Ğƚ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ͘��ƐŬ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůͲ
ŝǌĞĚ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘  
 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 
ϭ�–���Z/͘ŽƌŐ͕�ϮϬϮϮ  
Ϯ�–�/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 

 

dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽŝŶƚ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂŶͲ
ĚůĞ� ŽƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�—�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƵƉ
-ĂŶĚ-ĚŽǁŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�—�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶŐůĞ�
ƚŽ�ĐĂůŵ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞƐ͘� 

/Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƚĂŬĞ� Ă� ďƌĞĂƚŚ� ĂŶĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŐĂŝŶƐ͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ͘ 

�ŝƚĂƟŽŶƐ 
ϭ �͘�ĞŚĂǀŝŽƌ'ĂƉ͘ĐŽŵ �͕DĂǇ�ϭϲ �͕
ϮϬϮϮ 

 

 

 

 

dŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ�'ĂƉ�ĂŶĚ�zŽƵƌ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ��FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

 

Z�����>�/�d�z�� 

d�/�W���K�&���d�,�����Y�h����Z�d���Z� 
 

 

 
 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ϲϬ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�

ĞŝŐŚƟĞƐ�Žƌ�ŶŝŶĞƟĞƐ͘�^Ž͕�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�
ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ǁĞĂůƚŚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ� 

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 


