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'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͛�EĞǁƐůĞƩĞƌ�–�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ 
 

A Message from the Chair of Governors 
/Ɛ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�/�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͍��Ɛ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϲ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮǀĞ�
ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ͖�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŝŶĞƚǇ-ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƌŽůů�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͖�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ��
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ůů͛�ǁŚŝĐŚ�
ĞŵĂŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�WĂƌĞŶƚƐ͛�^ƵƌǀĞǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�
ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚƐ͛�
^ƵƌǀĞǇ͕�ĂŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǀŝĂ�WĂƌĞŶƚŵĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͕�ŝŶ�
ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘ 

͚ZĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƐ͛�tƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌĞ 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�͚ZĞĂĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ƚĂƌƐ͛�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ�
ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�/ŶƐƉŝƌĞн�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�DƌƐ�^ŚĂƌĂůǇŶ�,ĂǇƚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ�Dƌ�^ƚĂĐĞǇ�ĂƐ�ŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�
&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬƐ͖�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ĐůƵď�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�͚ZĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƐ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ďďŝĞ�'ƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�/ƐĂďĞůůĂ��ƵƌƚŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�
Ă�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǀĞŶƚƵƌĞ͘ 



<^Ϯ�ZĞƐƵůƚƐ�ϮϬϭϵ 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ͕� 
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�'ƌĂŵŵĂƌ͕�WƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉĞůůŝŶŐ͘�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� 
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�:ƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� 
 
^ĐŚŽŽů��ĂƚĂ�ϮϬϭϵ 
EƵŵďĞƌ�ŝŶ�ĐŽŚŽƌƚ͗�ϭϰ 

 EĂƟŽŶĂů��ĂƚĂ�ϮϬϭϴ 

  

  

  

  

  

  

  

 

  tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;E^Ϳ 

�ĐŚŝĞǀĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�
;�^Ϳ 

�ĐŚŝĞǀĞĚ�'ƌĞĂƚĞƌ�
�ĞƉƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ� 
�ǆƉĞĐƚĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ 

�E'>/^,       

ZĞĂĚŝŶŐ Ϯϭй ϳϵй ϯϲй 

'ƌĂŵŵĂƌ͕�WƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
^ƉĞůůŝŶŐ 

ϳй ϵϯй Ϯϭй 

tƌŝƟŶŐ ϭϰй ϴϲй ϯϲй 

        

D�d,�D�d/�^ Ϯϭй ϳϵй Ϯϵй 

        

^�/�E��   ϭϬϬй   

        

ZĞĂĚŝŶŐ͕�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
�ŽŵďŝŶĞĚ 

  ϳϵй ϭϰй 

  �ĐŚŝĞǀĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ �ĐŚŝĞǀĞĚ�'ƌĞĂƚĞƌ�
�ĞƉƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ 

�E'>/^,     

ZĞĂĚŝŶŐ ϳϱй Ϯϴй 

'ƌĂŵŵĂƌ͕�WƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
^ƉĞůůŝŶŐ 

ϳϴй ϯϰй 

tƌŝƟŶŐ ϳϴй ϮϬй 

      

D�d,�D�d/�^ ϳϲй Ϯϰй 

      

^�/�E�� ϴϮй   

      

ZĞĂĚŝŶŐ͕�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
�ŽŵďŝŶĞĚ 

ϲϰй ϭϬй 



<^ϭ�ZĞƐƵůƚƐ�ϮϬϭϵ 
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͘�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�:ƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� 
 
^ĐŚŽŽů��ĂƚĂ�ϮϬϭϵ 
EƵŵďĞƌ�ŝŶ�ĐŽŚŽƌƚ͗�ϭϬ 

 
 

EĂƟŽŶĂů��ĂƚĂ�ϮϬϭϴ

 
 

 

  tŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WƌĞ-ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ 

tŽƌŬŝŶŐ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;E^Ϳ 

�ĐŚŝĞǀĞĚ�^ƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ� 
;�^Ϳ 

�ĐŚŝĞǀĞĚ�'ƌĞĂƚĞƌ�
�ĞƉƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�ǆƉĞĐƚĞĚ� 
^ƚĂŶĚĂƌĚ 

�E'>/^, 
  

        

ZĞĂĚŝŶŐ 
  

ϱϬй ϭϬй ϭϬй ϯϬй 

tƌŝƟŶŐ ϰϬй ϯϬй ϯϬй   

          
D�d,�D�d/�^ 
  

  ϮϬй ϭϬй ϳϬй 

          
^�/�E��     ϭϬϬй   

  �ĐŚŝĞǀĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ �ĐŚŝĞǀĞĚ�'ƌĞĂƚĞƌ��ĞƉƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ� 
�ǆƉĞĐƚĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ 

�E'>/^,     

ZĞĂĚŝŶŐ ϳϱй Ϯϲй 

tƌŝƟŶŐ ϳϬй ϭϲй 

      

D�d,�D�d/�^ ϳϲй ϮϮй 

      

^�/�E�� ϴϯй   

zϭ�W,KE/�^�^�Z��E 
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭ�ĐŽŚŽƌƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ� 
WŚŽŶŝĐƐ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŚĞĐŬ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ϴϮй͘ 



KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ůů 
 

�Ɛ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
KƵƌ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�Žƌ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
W��ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ 
· �ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͘ 
· &ƌŽŵ�zĞĂƌ�ϭ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
 ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
· &ƌŽŵ�zĞĂƌ�ϯ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� 
 ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ 
· &ƌŽŵ�zĞĂƌ�ϯ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�

^ƚĂŵĨŽƌĚ�tĞůůĂŶĚ��ĐĂĚĞŵǇ�ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

· �Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Ɛǁŝŵ�Ϯϱŵ͕�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�^ǁŝŵŵŝŶŐ�
'ĂůĂ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ƵůǇ͘ 

· &ƌŽŵ�zĞĂƌ�ϯ͕�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƉŽƌƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌƵŶ�ŝŶƚĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƟŶŐ� 
 ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͖�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
 ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŵĞƌŝƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͘ 
· ^ƉŽƌƚƐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�zϲ͘� 
 �ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ͘ 
 
DƵƐŝĐ͕���ƌĂŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ 
· �ůů�<^ϭ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�^ƚĂŐĞ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ůů�

zϱͬϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŽů��ŽŶĐĞƌƚ͘ 
· �ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĐŚŽŝƌ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�͚�ĂƌŽůƐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĞ͛�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘ 
· dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŽŝƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�<^Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� 
 ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŽů��ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�
 >ĞĂǀĞƌƐ͛�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 
· WƌŝǀĂƚĞ�ƚƵŝƟŽŶ�ŝŶ�ǁŽŽĚǁŝŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�zϰΎ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� 
 ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚƵŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŽů��ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
 ŵƵƐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ 
 
^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ��ĂƉƚĂŝŶƐ 
· �ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͖�<^Ϯ�ĞůĞĐƚ�ŚŽƵƐĞ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ͘ 
 
�ǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ůƵďƐ� 
· tĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐůƵďƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�

Žƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŽƐĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�
ĐůƵďƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĞǁŝŶŐΎ͘ 

 

Ύ�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĂŝĚ—
ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�DƌƐ�^ŝŵŵƐ͘ 



 

�ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽů 
 

/ƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ��ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘ 
&ƌ��ƌĂŶ�ůĞĂĚƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵŽƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
^ƚĂŐĞ�ĂŶĚ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϭ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hĸŶŐƚŽŶ�&ůŽǁĞƌ�
&ĞƐƟǀĂů͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�ŵƵƌĂůƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
KƉĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ĂƐĞǁŝĐŬ��ŚĂƉĞů͗�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŵŝůŬ�ďŽƩůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
Ă��ůŝǀŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϲ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�>ŝŶĐŽůŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽůƐ͛�&ĞƐƟǀĂů�ĂŶĚ�
zĞĂƌ�ϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^ƚĂŵĨŽƌĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�&ĞƐƟǀĂů͘ 
��ŶĞǁ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ůĂƐƚ�ĂƵƚƵŵŶ͖�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ƵƉŽŶ�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƐŽ�ŽƵƌ�zϯͬϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͊�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĂůŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�hĸŶŐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�dĂůůŝŶŐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƉŽƐƚĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�dĂůůŝŶŐƚŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŵƉĞĐĐĂďůǇ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͊ 
 

 
 tĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐĞǁŝĐŬ�ŐĂƚĞƐ 

�ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽůƐ͛�&ĞƐƟǀĂů 

�ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�dĂůůŝŶŐƚŽŶ /Ŷ�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 



 

KƵƚ�ĂŶĚ��ďŽƵƚ 
 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�͚ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͛͗�zϱͬϲ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĂƌŶĞ�sĂůůĞǇ�<ŝŶŐƐǁŽŽĚ��ĞŶƚƌĞ�ǁŚŝůĞ�zϯͬϰ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĂǇ�
Ăƚ�W'>��ĂǇƚŚŽƌƉĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�͚�ŝŐ�^ǁŝŶŐ͛͘�dŚĞ� 
ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�<^ϭ�ǀŝƐŝƚĞĚ�,ĂŵĞƌƚŽŶ��ŽŽ�ǁŚĞƌĞ͕�/�Ăŵ�ƚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͊�tŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ—ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ͕�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů͘ 
 
 



��^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�^ƉŽƌƚ 
 

dŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐĐŚŽŽů�
ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƌŽƵŶĚĞƌƐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ůĂĐƌŽƐƐĞ͕�
ŝŶĚŽŽƌ�ĂƚŚůĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ďŽǇƐ͛�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ĐƌŝĐŬĞƚ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů͗�ƚŚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƚĞĂŵ��ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ͖�ƚŚĞ�zϰͬϱ�
ĐƌŝĐŬĞƚ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ĮŌŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘���� 
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů—ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ͘ 
/ŶƚƌĂ-ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐƌŽƐƐ-
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ŶĞƚďĂůů͕�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ—ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽŶ�ďǇ�<ĞƐƚĞǀĞŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚĞƌŵ�ǇĞƚ͊ 
 
 
 

<ĞƐƚĞǀĞŶ�ZŽƵŶĚĞƌƐ�dĞĂŵ >ĂĐƌŽƐƐĞ�dĞĂŵ 

zϱͬϲ��ƌŝĐŬĞƚ�dĞĂŵ 'ŝƌůƐ͛��ƌŝĐŬĞƚ�dĞĂŵ 

zϰͬϱ��ƌŝĐŬĞƚ�dĞĂŵ ZŽƵŶĚĞƌƐ�dĞĂŵ 



^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ůů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ͘�dŚĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�ŝƐ�DƌƐ�^ŝŵŵƐ͕�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�tĂƚĞƌƐ�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͘ 



WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
dŚĞ�Wd��ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘���ǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&ĂŵŝůǇ�^ŽĐŝĂů͕�&ĂƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�^ŚŽƉ͕�ĐĂŬĞ�ƌĂŋĞƐ͕�ŝĐĞ�ůŽůůǇ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵŌŝ�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ƐĂůĞ͘ 
dŚĞ�Wd�͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�hĸŶŐƚŽŶ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�'&ĞƐƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�άϭ͕ϮϬϬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͘���ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�Wd�͊ 

^ŽŵĞƐ�dƌƵƐƚ 
tĞ�ǀĂůƵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽŵĞƐ�dƌƵƐƚ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�W��ĂŶĚ�
^ǁŝŵŵŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ƚŚĞ�zϱͬϲ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďŽŽŬƐ�
ĂŶĚ��ŝďůĞƐ�ĨŽƌ�zϲ�ůĞĂǀĞƌƐ͘ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�
dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

�ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŝĂƌǇ 
DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�:ƵůǇ—^ĐŚŽŽů�^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ϭ͗ϯϬƉŵ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ�:ƵůǇ—/ŶƚĞƌ-ŚŽƵƐĞ��ƌŝĐŬĞƚ�Ăƚ�hĸŶŐƚŽŶ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ϰƉŵ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ—>ĞĂǀĞƌƐ͛�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�WƌŝǌĞŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�hĸŶŐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ϮƉŵ�ͬ�dĞƌŵ��ŶĚƐ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ—dĞƌŵ�ďĞŐŝŶƐ 

�ǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ 
^ƉŽƌƚƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ—DƌƐ�^ǁĂŶƐŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ�^ƚĂĐĞǇ 
tŽŽĚǁŝŶĚ�ƚƵŝƟŽŶ—ZƵƚŚ�^ŵŝƚŚ 
dǁŽ�>ŝƩůĞ��ŝƌĚƐ�^ĞǁŝŶŐ—sŝĐŬǇ�WĂůŵĞƌ 
D�����^ŽĐĐĞƌ 
ZƵŶŶŝŶŐ��ůƵď—Dƌ�^ƚĂĐĞǇ 
,ĂƉƉǇ��ůƵď—DŝƐƐ�tĂƚĞƌƐ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͖�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

tĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ� 
&ĂĐĞďŽŽŬ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ͖�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ͕�
ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͊ 

And finally… 
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƐƵŵŵĞƌ͘�
tĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϲ�ůĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ� 
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊ 


