
DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ�� ŝŶ�Ă�EƵƚƐŚĞůů

tŚĂƚ�ŝƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ��͍
WĂƌƚ���ŝƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ͘�/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĐŽƌĞ�ƉĂƌƚƐ͗�WĂƌƚƐ���ĂŶĚ��͘��ŶǇ�DĞĚŝĐĂƌĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
�ĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�WĂƌƚƐ���ĂŶĚ���ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘

,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ��͍
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĚ͕�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�
ďůƵĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĐĂƌĚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚƐ���ĂŶĚ �͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂƚĞƐ͘�

zŽƵ ŶĞĞĚ��Kd,�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚƐ���ĂŶĚ�
��ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�Žƌ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌ͍
DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌƐ�ĚŽĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ůŝŬĞ�ĨůƵ�ƐŚŽƚƐ ^ŽŵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�yͲƌĂǇƐ͕�
DZ/Ɛ͕��d�ƐĐĂŶƐ͕�ĂŶĚ��<'Ɛ

�ŽĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůͿ

�ŝĂďĞƚĞƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ

WŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚͲ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

^ŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ

�ůŝŶŝĐĂů ůĂď�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ůŝŬĞ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ƵƌŝŶĞ�ƚĞƐƚƐͿ �ƵƌĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ƵƐĞ͕�ůŝŬĞ�
ǁĂůŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ

�ŵďƵůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƌŽŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ �ŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

�ŶŶƵĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�ǀŝƐŝƚƐ DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ



/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽǀĞƌ͍

KƌŝŐŝŶĂů�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĚŽĞƐ�EKd�ĐŽǀĞƌ͗�

x WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ
x ZŽƵƚŝŶĞ�ĚĞŶƚĂů͕�ǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ
x �ǇĞŐůĂƐƐĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ
x >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�Žƌ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐĂƌĞ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞůƉ�ďĂƚŚŝŶŐ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĞƚĐ
x �ǆĐĞƐƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ
x �ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĐŽƐƚ͍
DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ�ĐŽƐƚƐ�Ψϭϰϰ͘ϲϬ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ
DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ�>ŽǁͲ/ŶĐŽŵĞ ^ƵďƐŝĚŝĞƐ ŵĂǇ�ƉĂǇ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϴϳ͕ϬϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ͘�

�ŽĞƐ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ĐŽǀĞƌ�Ăůů ŵǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͍
EŽ͘�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ�� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ���ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ŽĨ�Ψϭϵϴ͘��ĨƚĞƌ ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϮϬй�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǆĐĞƐƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͘�

/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ůŝŵŝƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐĂƉ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǇĞĂƌ͘�

,Žǁ�ĚŽ�/�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ��͍

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�WĂƌƚ��͗



KŶůŝŶĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƌŽůů�ŽŶ ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ ǁǁǁ͘ƐƐĂ͘ŐŽǀͬďĞŶĞĨŝƚƐͬŵĞĚŝĐĂƌĞͬ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚĞ͕�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞�ƉƉůǇ�ĨŽƌ�
DĞĚŝĐĂƌĞ�KŶůǇ͟
ŽƉƚŝŽŶ͘ &ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĂƵŶĐŚ�ǇŽƵ�
ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽƉƚŝŽŶƐ͘

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞'ĞƚƚŝŶŐ�ZĞĂĚǇ͟
^ĞĐƚŝŽŶ͘�

&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�
ƐĞůĞĐƚ�͞^ƚĂƌƚ�Ă�EĞǁ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͟ ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƚƐ͘�



/ŶͲWĞƌƐŽŶ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�WĂƌƚ��͘�/Ŷ��ůĂƌŬ�
�ŽƵŶƚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ϴϬϱ��ƌŽĂĚǁĂǇ�^ƚ�ηϱϬϬ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�
t��ϵϴϲϲϬ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�Žƌ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘�

WŚŽŶĞ͗
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů ^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�Ăƚ�ϭͲϴϬϬͲϳϳϮͲϭϮϭϯ ;ddz͗ ϭͲϴϬϬͲϯϮϱͲϬϳϳϴͿ ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ
WĂƌƚ��͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĚ�ƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƋƵŝƚĞ�ůŽŶŐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�

tŚĞŶ�ĐĂŶ�/�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�WĂƌƚ��͍
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�WĂƌƚ���ƚŚƌĞĞ ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ϲϱ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ϲϱ͕�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�
ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĞŶĚĞĚ͘�

tŚĂƚ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ĞůŝŐŝďůĞ͍
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�WĂƌƚ���ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐƌĞĚŝďůĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ ;ůŝŬĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞͿ͕�ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ͘�zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϭϬй�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�WĂƌƚ���
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮͲŵŽŶƚŚ ƉĞƌŝŽĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘



tŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂĨƚĞƌ�/�ƐŝŐŶ�ƵƉ͍
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�WĂƌƚ��͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĚ͕ ǁŚŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ďůƵĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�
�ĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϮͲϰ�ǁĞĞŬƐ͘��ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�Žƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƐŽ�ĐĂůů�zŽƵƌ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�'Ăů��ŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ϯϲϬͲϳϳϭͲϭϭϱϱ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊


