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/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĞƐ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�YĂŶƚĞůΖƐ�YDZW�
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�YDZW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�;�ZWͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͕�YĂŶƚĞů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ͘�
WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŽīĞƌƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐƵƐƚŽŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�Ăůů-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘��ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ��ZW�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ͘ 
 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�YDZW�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁĂƐ�ŵŽĚƵůĞ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�zŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉƟŽŶƐ͘��Ɛ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�hƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Žƌ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�'ŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ŵŽĚƵůĞ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�Ă�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘� 
 

&ĂƐƚ��ĂƚĂ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ 
KƵƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�YDZW�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽƌƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�YDZW�ĚĂƚĂ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĮůĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĂůŝĚ�ĚĂƚĂ͖�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ŐŽĞƐ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶŶĞƌ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂďůĞ-
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĮĞůĚ͘�/Ŷ�YDZW͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞƌ�ĐŽĚĞ�ĮĞůĚ͘�/Ŷ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ͕�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ǀĂůŝĚ�
ƉůĂŶŶĞƌ�ĐŽĚĞƐ͘��tŚĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŶŶĞƌ�ĐŽĚĞ͕�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ƐĂǀĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ͘ 
 

zŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƌƚ͕�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ—ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;D&W͕�DZWͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�Y/�>KK<�Žƌ�ZĞƉŽƌƚ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�hƐŝŶŐ�
ĂŶ�K����ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ǆĐĞů�Žƌ��ƌǇƐƚĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�;Žƌ�ĂŶǇ�K���-ĞŶĂďůĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�� 
 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZŽŽŵ�WŝůŽƚ 
KƵƌ�ƟŵĞ-ƉƌŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽ-ůŝǀĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�
ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ͕�ǁĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�zŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ŝƚĞŵƐ͕�ďŝůůƐ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƌŽƵƟŶŐƐ͕�ŽƉĞŶ�ŽƌĚĞƌƐ—Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ—ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 

�ůů�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�>ŽŽŬƵƉƐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ĞŶƚƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƵƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ũŽď-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƐĞĚ�YDZW�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�hƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�WŽǁĞƌ�ŝĚĞƐ�;ƵƐĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚŽǁ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�WŽǁĞƌ�ŝĚĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�� 
 

hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ƉŝůŽƚ�;�ZWͿ�ŝƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͘�dŚĞ��ZW�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��W/�^�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵ�ƉŝůŽƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͗ 
 

^ŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶĚ-ƚŽ-ĞŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 



 

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ƉŝůŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŬĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘���ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘���ƐĂůĞƐ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�dŚĞ�
ƉŝůŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƵŶƟů�ǀĞŶĚŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƌƵŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�DƵůƟ-ƉĂƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ-ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ŵĂŝůŝŶŐ͕�ĞŵĂŝůŝŶŐ�Žƌ�ĨĂǆŝŶŐ͘��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂůƉŚĂďĞƟĐĂů�Žƌ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĐŽƉŝĞƐ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͕�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ͘�hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ƚĂƐŬƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƌƵŶ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ—ŽƵƌ�ĐƌŽƐƐ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƌƵŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 

�ŌĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƌƵŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ůŝǀĞ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽ-ůŝǀĞ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘��ŶŶƵĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 

ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘��ƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ  ͗
Ø ZĞĚƵĐĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůĞǀĞůƐ 
Ø 'ĞŶĞƌĂů�ƵƐĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ 

· 'h/�;ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞͿ�ƐĐƌĞĞŶƐ 
· ^ŝŶŐůĞ�ŬĞǇƐƚƌŽŬĞ�͞ĚƌŝůůƐ͟�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚĞƚĂŝů 
· ZĞĂů�ƟŵĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ 
· ^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶƚƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ 
· WƌŝŶƚĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌŽĂĚ�ŵĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�

ƉƌŽŐƌĂŵ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
· WŽǁĞƌ�ŝĚĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŇŽǁƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞƫŶŐƐ 
· ZĞĂů�ƟŵĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů 
· 'ůŽďĂů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĮůĞ�ĮĞůĚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĂƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 
· >ŽŽŬƵƉƐ�ŵĂŬĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ� 

Ø �ŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
· �ůŝŵŝŶĂƚĞ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ—ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ—ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŵĂŝůĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝƚŚ�

ĞŵĂŝů͘�;WŽƐƚĂŐĞ͕�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�Ψϭ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŵĂŝůĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘Ϳ 
· /ŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂůůƐ 

- �ŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵǇ�ŽƌĚĞƌ͍�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͘ 
- �ŝĚ�ŵǇ�ŽƌĚĞƌ�ƐŚŝƉ͍�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƉĂĐŬŝŶŐ�ůŝƐƚ�Žƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘ 
- tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ͍�/ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ďŽĚǇ�ŐŽĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
· �ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ 

- �ŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘ 
- �ŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĂůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

Ø ZĂĚŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�;Z&Ϳ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�tŝƌĞůĞƐƐ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨƌĞĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐŬ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 



Ø ZĞĚƵĐĞ�ĞǆƉĞĚŝƚĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘ 
Ø WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵŝůƚ-ŝŶ�͞ŚŽŽŬƐ͟�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
Ø KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞĚŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐůŽƐĞ͕�ŵŽŶƚŚ-ĞŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�WĞƌŝŽĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�

ƚƌĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�YDZW�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ůŝŬĞ�ŵŽŶƚŚ-ĞŶĚ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͘�� 
 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��tĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŽůŝĐŝƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�YDZW�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Y�Ed�>�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Y/�t�Z�͘�&ƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ͕�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘� 
 

tŚǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ��ZW�ƐŽůƵƟŽŶ  ͍
Ø �ĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů� 
Ø sĂƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ� 
Ø YƵŝĐŬ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 
Ø EŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ůŽƐƐ 
Ø �ĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ 
Ø EŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ďƵǇ 
Ø WŽǁĞƌ^ŚŝŌ�ŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚƐ 
EŽ�ŽƚŚĞƌ��ZW�ǀĞŶĚŽƌ�ĞǀĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĐůŽƐĞ͊ 

Y/�t�Z�͕�WŽǁĞƌ^ŚŝŌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�YDZW�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�YĂŶƚĞů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 
WŽǁĞƌ^ŚŝŌΡ�ĂŶĚ�Y/�>KK<Ρ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�YĂŶƚĞů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�/ŶĐ͘ 

Ξ�YĂŶƚĞů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘�ϮϬϮϭ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗ 
 

ZŝĐŚĂƌĚ�DŽƌƚŽŶ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂůĞƐ 
ƌŝĐŬΛƋĂŶƚĞů͘ĐŽŵ 
ϲϯϬ͘ϯϬϬ͘ϲϵϲϮ 


