
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
�ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ͍ 

 
dŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂůŐĂƌǇ�
hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ďǇ�Ă�ϵϬй�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͘ 
 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
dŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� 
 
�Ǉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͛Ɛ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�^ĐŽƚŝĂ�
DĐ>ĞŽĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
&ƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�
;�h�Ϳ͘� 
 
�Ǉ�ƉŽŽůŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�h�͕�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�

,Žǁ�ƚŽ�'ŝǀĞ 
dŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ŵĂŝů�
ƐůŽƚ͘�Kƌ�ƐĞŶĚ�ĂŶ��ĞdƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛĐĂůŐĂƌǇƵŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͕ĐĂ͘� 
 
zŽƵƌ�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ƚŽ��ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͘ 

 
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƐƚŽĐŬƐ�Žƌ�
ďŽŶĚƐ͕�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘ 
 

dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ͘  

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ��h�͛Ɛ�&ƵŶĚ�ŝƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h��&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ůĞǀĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĨƵŶĚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ��ĂůŐĂƌǇ�
hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͛�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ 
 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕��ĂůŐĂƌǇ�
hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͛�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�
ƉůĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉůƵƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŶƚĂůƐ͘ 

 
'ŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ůĂƐƚŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�� 
 
DĂŶǇ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�Žƌ�
ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�Ă�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�Ă�
ďŝƌƚŚ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘  
 
�ĞƋƵĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͘� 
 



&ƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 
 

�ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ 
�ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ 

 
'ƌŽǁ�ŝŶ�tŝƐĚŽŵ͘��ĞĞƉĞŶ�

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��Đƚ�ĨŽƌ�:ƵƐƟĐĞ͘ 

 
 

 

 

 
 
 
 

 
�ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ 

;ϰϬϯͿ�Ϯϳϲ�Ϯϰϯϲ 
 

ŝŶĨŽΛĐĂůŐĂƌǇƵŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͘ĐĂ 
ĐĂůŐĂƌǇƵŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͘ĐĂ 

 
ϭϳϬϯ�ϭƐƚ�^ƚƌĞĞƚ�Et 
�ĂůŐĂƌǇ͕ ����dϮD�ϰWϰ 

�ĞƋƵĞƐƚƐ 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
  
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĞƋƵĞƐƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĮǆĞĚ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͖�Ă�ĮǆĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͖�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Žƌ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘� 
 
��ĨŽƌŵĂů�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝůů�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�Ă�
ďĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�Ă�
ĐŽĚŝĐŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�Ă�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘�dŚĞ�ĐŽĚŝĐŝů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚ�;ĞǀĞŶ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶͿ͕�ŝĨ�ŝƚƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘���
ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ĐŽĚŝĐŝů�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�ƚǇƉĞĚ�ĐŽĚŝĐŝů�ĚŽĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚǁŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘� 
 
�Ŷ�,ŽŶŽƵƌ�ZŽůů�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬĞƌ�
ZŽŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŽŵ�ďĞƋƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ�

hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 
 

�ĂůŐĂƌǇ�hŶŝƚĂƌŝĂŶƐ 
�ŶĚŽǁŵĞŶƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ 


