
^WZ/E'�ϮϬϭϳ 

 
&Žƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͘ �/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƚŽƌŵ͘�
KďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŝƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘���
&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽƉĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽ�ǁĞůů͘��WƌĞǀŝŽƵƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ŚĂǀĞ�Ăůů ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ� ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŐŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬŇŽǁ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĨƌĞƐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŐƌŽǁ͘ 

�ŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďƵƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘ 

�>^K�/E�d,/^�/^^h� 

à hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ĞďƚŽƌƐ 

à �ĂƐŚ�ĂŶĚ��ĂƐŚŇŽǁ 

à ,Žǁ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƉĂǇ�dĂǆ 

à �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ 

����ǯ�����������������������ƥ��� 

dŝƉƐ�ĨƌŽŵ�dƌƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�yĞƌŽ��ĞƐŬ͗ 
�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�'^d�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
ZĞƉŽƌƚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ďƵƩŽŶ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ͘��ZƵŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�yĞƌŽ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ��ĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘�� 

E�����͗�� 
E�t�d�<�<��K&&/���^W���� 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�dĂŬĂŬĂ�
;ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƚ͛Ɛ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶͿ͘��� 

�Ɛ�ǇŽƵ͛ůů�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�&ƌŝĚĂǇ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�Ă�ŚŽƚ-ĚĞƐŬ�ŽƉƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽĨ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�
:ŽŚŶ�<ĞƌƌŝĚŐĞ͕�ũŽŚŶΛŵďĂ͘ŶĞƚ͘Ŷǌ͘ 

KƵƌ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌƵĚĞůǇ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐƵƩĞƌƐ͕�ũĂĐŬ�
ŚĂŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďŽǇ-ƚŽǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂƐ�
ƚƌĂĚŝĞƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ĮďƌĞ�ŽƉƟĐ�ĐĂďůĞƐ͘�� 

�ůů�ƚŚŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĂůůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�
ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐůǇ�ƐůŽǁ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĐůŝĞŶƚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��;/�
ŚĂǀĞ�Ăůů�ĮŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽĞƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ũŝŶǆŝŶŐ�ƵƐ�
ďǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶͿ͘ 

�ŝƚƐ�ĨŽƌ��ĂŶŬůŝŶŬ�ĨƌŽŵ�>ŝƐĂ�ĂŶĚ��ĂƌŽŶ͗� 
�ĂŶŬůŝŶŬ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�W�ƐͬůĂƉƚŽƉƐ͗��ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ůĂƚĞůǇ͕�ĨŽůŬ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�^Ž�
ũƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ůŽĂĚ��ĂŶŬůŝŶŬ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĮůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘��
zŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĚŽŵĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ—ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�/ŶǀŽŝĐĞ�WůƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ĂŶŬůŝŶŬ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƉǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŝƚ�
ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ũƵƐƚ�ĐŽƉǇ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŽŶĞ͘����Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƐŽ�
ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͕�ƚĂůŬ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�Žƌ��ĂƌŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 



dŚĞ�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�^ƵƉĞƌď�^ĂƵƐĂŐĞ�ZŽůů͊ 

^Ž�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͍͍�tĞůů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĞůƵƐŝǀĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐͬƌŽůů͘ 

�ĂĐŚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůů�ƐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŐĞƚƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂĨĠ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�
EĂƚƵƌĂůůǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞƐƚ͘�� 

^Ž�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůů͕�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�ďǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�
ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��tĞ�
ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�������������
�����������ǡ�������ǡ�
��������������
���Ǥ� 

�������������͛͘�����ǡ�����������������������������������-� 

�������������ǯ����������������������������ơ�����Ǥ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĂďŽƵƌƐ͘��� 
^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ŵĂƌǇΛŵďĂ͘ŶĞƚ͘Ŷǌ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘� 

<ĞĞƉ�Ă�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƉŝĐƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ��-��ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�DŝůŶĞƐ��ĞĂƚƐŽŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘ 

���������������Ǥ�Ǥ�Ǥ 

	���������������������������������������� 
ǲ	����ǯ��������ǳ�ǡ� 

������������������������
����	����������ǡ� 
������������������������������ǯ��Ƥ��� 

�ǲ�����������ǳ�����͚͙͘͟Ǥ 

�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�͙͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝůŶĞƐ��ĞĂƚƐŽŶ�ƚĞĂŵ�- 

&ůĞƵƌ�^ƵůůŝǀĂŶ—ĨŽŽĚ�ůĞŐĞŶĚ͊͊ 

zĞƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�&ůĞƵƌ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇ�ŚƵŵďůĞ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůů͊͊ 

dŝŶǇ�dĂǆ�dŝƉ��ĨƌŽŵ��ĂƚŚ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�W/Z͕�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ďƵƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĨŽƌ�<ŝǁŝƐĂǀĞƌ�
;ŽŌĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶͿ͍͍ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͘�� 

/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ďĂĐŬ�
ĂŶǇ�ŽǀĞƌƉĂŝĚ�ƚĂǆ͘�� 

�ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂƚĞ�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ͘ 



6/2:�3$<(56�&267�<28�5($/�021(< 

zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͕�ďƵƚ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ƉĂǇĞƌƐ͍�
tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƐůŽǁ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵĂǇ�ŚƵƌƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ͗ 

¨ ZĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚŇŽǁ͘ 

¨ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŶŽǁďĂůů�ĞīĞĐƚ�–�ŝĨ�ĚĞďƚŽƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƌĞůĂǆĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƐůŽǁ͘ 

¨ �ƵŝůĚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞďƚŽƌƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ůĞƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞďƚƐ�ƐůŝĚĞ͘ 

¨ �ŚĞǁ�ƵƉ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐůŽǁ�ƉĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ 

¨ /Ĩ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŝƐ�Ă�ƐůŽǁ�ƉĂǇĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƟŐŚƚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘ 

¨ hƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͘ 

¨ �Ğ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ŝŶǀŽŝĐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ͘ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĂƚĞ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ͗� 

¨ DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

¨ dƌĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉ�ƉĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽŶ�
ƟŵĞ�;ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂůůŝŶŐͿ͘ 

¨ KīĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ͘ 

¨ ,ŝƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�
ƐůŽǁ�ƉĂǇĞƌƐ͘ 

¨ WĂǇ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĞĞƐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ƚĞƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

¨ �ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŶŽ�Žƌ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ͘ 

¨ KīĞƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 
¨ �ĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚĞƌŵƐ͘ 

-�^ŽƵƌĐĞ͗��ĂǀĞ��ŝƌĐŚ͕�^ŵĂƌƚ�Z 

&20081,&$7,21������,03257$17�,1�0$1$*,1*�'(%7256 
>ŝŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ƟŵĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞďƚŽƌƐ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞď͘ 
dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞď�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ��ůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�yĞƌŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞď�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂŬĞ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƐŚŇŽǁ͕�
ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƟůů�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĚĞďƚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ǇŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͘� 
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ͗ 

ϭ͘ �Ğ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ͘��ǆƉůĂŝŶ�͞ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ�ŚĞƌĞ͘͟ 
Ϯ͘ YƵĂŶƟĨǇ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

ϯ͘ �ŝůů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ 
ϰ͘ �ŝůů�ĂƐ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ 

ϱ͘ tŚĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 
ϲ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 
ϳ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĮǆĞĚ�ĨĞĞƐ͘ 
ϴ͘ &ŽůůŽǁ�ƵƉ�ĚĞďƚƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ͘ 

ϵ͘ �ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
ϭϬ͘ �ƵŝůĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�dƌĂĚŝŶŐ��Đƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘��zŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨĞĞƐ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

KEEP CASH CROWNED AS KING 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ĂƐŚ�ŝƐ�<ŝŶŐ͘�zŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ͛ƚ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƐŚ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗ 

ϭ͘ WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘��ƵŝůĚ�Ă�ĐĂƐŚŇŽǁ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌĞƐĞĞ�Ă�ƐŚŽƌƞĂůů͕�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘ 

Ϯ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂƐŚ�ďƵīĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘ 

ϯ͘ WƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŚŽĐŬƐ͕�ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ 

ϰ͘ �Ğ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ŶŽǁ�ŝĨ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƌĞĂŬĞǀĞŶ͘ 

ϱ͘ �ƌĞĚŝƚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶŽŶ-ƉĂǇŵĞŶƚ͘�&ŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĐůĞĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

ϲ͘ �ǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐĂƐŚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ŝƚ͘ 



)$,5(5�7$;�58/(6�$))(&7�&$6+)/2: 
��ƚĂǆ�ďŝůů�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ĐĂƐŚŇŽǁ͘ 

�KDW�E/�^�'�d�DKZ���,K/���t/d,�Ztd 

&ƌŽŵ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĚĞĚƵĐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚĂǆ�ŽŶ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŵƉƵƚĞĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͘���ĨƵůůǇ�ŝŵƉƵƚĞĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝĚ�ƚĂǆ͘ 

��d,/Z��d�y�KWd/KE�&KZ�^KD��^,�Z�,K>��Z-�DW>Kz��^ 

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ-ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĂůĂƌǇ�Žƌ�ǁĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚĂǆ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�W�z��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ 

��ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ-ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉůǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƚĂǆ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉůŝƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

/d͛^��KDW>/��d���–�/DWhd�d/KE��Z��/d��EKD�>z�d��<>�� 
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁŚŽůůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/Z�ĐĂůůƐ�͞ůŽƐƐ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘͟��
KǁŶĞĚ-ŝŶ-ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚ-ŽǁŶĞĚ�ůŽƐƐ-ŵĂŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĮƚ-ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ďĞŶĞĮƟŶŐ�ďŽƚŚ�–�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂǆ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ůŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ-ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͛Ɛ�ƚĂǆ�ďŝůů�ƐŚƌĂŶŬ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ͘��
dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�͞ƉƌŽĮƚ͟�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ��ƉĂǇ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŵƉƵƚĞĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ůŽƐƐ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ 

EKd�^K��KDW>/��d���&KZ�>d�Ɛ͕�d,Kh', 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�>ŽŽŬ�dŚƌŽƵŐŚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ORVVHV�WKDW�ZHUH�SUHYLRXVO\�UHVWULFWHG�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽīƐĞƫŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�>d�Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
Žƌ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞ͘��dŚĞ�ůŽƐƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>d�͘�dŚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ͕�Žƌ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ��ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘ 

&2175$&7256�*(7�025(�7$;�
&+2,&( 
dŚĞ� ǁĂǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ƉĂǇ� ƚĂǆ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŽŶ� ϭ� �Ɖƌŝů͕� ŐŝǀŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚĂǆ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŚŝƌĞĚ�ďǇ�Ă� ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�—�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ůĂďŽƵƌ�ŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�—�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ͘��KƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŽƉƚ�ŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇĞƌ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐƚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ 

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌƵůĞƐ 

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƚĂǆ� ƌĂƚĞ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌŵ�
;/ZϯϯϬ�Ϳ� ǁŚĞŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ĂŶǇ� ŶĞǁ� ũŽď͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵ͕� ƚŚĞǇ� ƉŝĐŬ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƚĂǆ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ĂŶǇ�
ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ� ƉŝĐŬ� Ă� ƚĂǆ� ƌĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŚŝƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŝůů� ĚĞĚƵĐƚ� ƚĂǆ� Ăƚ� ϮϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ�
/ZϯϯϬ�͕�ƚŚĞ�ŶŽ-ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͘ 

^ĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚĂǆ�
ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝƌĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘��/Ĩ�Ă�ƉĂǇĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚĂǆ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘ 

hƐĞ-ŽĨ-ŵŽŶĞǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƉĂǇŝŶŐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ƚĂǆ� ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ͕�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ŵĞĂŶ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƚ͘ 

WĂǇŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ 

/Ĩ� ǇŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚŝƌĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƚĞƉƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ͗ 

¨ �ŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ 

¨ �ƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ƚĞĂŵ 

¨ �ŽǁŶůŽĂĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƚĂǆ� ƌĂƚĞ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ� ĨŽƌŵ� ;/ZϯϯϬ�Ϳ� ĂŶĚ� ŐĞƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ 

¨ �ĚĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��D^�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƐĐŚĞĚƵůĂƌ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� —� ŝŐŶŽƌĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĚĞͲ
ĚƵĐƟŽŶƐ 

¨ /Ĩ� ǇŽƵ�ĞŵƉůŽǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕� ǇŽƵ�ŵƵƐƚ� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐƚ�ƚĂǆ͘ 

'2�<28�581�$�%86,1(66�
)520�+20("� 

7+(1�7+,6�$))(&76�<28 
 
dŚĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďŝůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů͕�
ĐůŽƐĞĚ�Žī�ƌŽŽŵ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�Ă�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͗ 

ϭ͘ �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ǁĂǇ͘ 
Ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞƐ�

;Žƌ�ƌĞŶƚͿ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƐƚƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘ 


