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XI IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

TŽ ĞŶĂďůĞ MĞǆŝĐĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘

AƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ MĞǆŝĐŽΖƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐŝŶĐĞ ŽǀĞƌ Ă ĚĞĐĂĚĞ ĂŐŽ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ Ă 
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ďǇ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ ĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ 

TŚĞƐĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƵƌƐƵĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵ 
ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ůĞŐĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶ ƐŽŵĞ ŬĞǇ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ďĞůŽǁ͘ 

A͘ EŶĞƌŐǇ

TŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĂƚ MĞǆŝĐŽ ĚĞŵĂŶĚƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ďŽƚŚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ TŚŝƐ ǁĂƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϬͲϮϬϬϲ NĂƚŝŽŶĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
PůĂŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŽĨĨĞƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ TŚĞ ŶĞǁ CĂůĚĞƌſŶ 
AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ĂŶ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ 
ĞŶĞƌŐǇ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ŚŝƐ ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ 

ϭ͘ PĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ 

TŚĞ Žŝů ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ďǇ PĞƚƌŽůĞŽƐ MĞǆŝĐĂŶŽƐ ;PEMEXͿ͘ TŚĞ ƉĞƚƌŽůĞƵŵ ƐĞĐƚŽƌ͕ 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ďǇ BƌŝƚŝƐŚ ĂŶĚ AŵĞƌŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ǁĂƐ ĞǆƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ ŝŶ 
ϭϵϯϴ͘ 

TŚĞ LĂǁ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ AƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ͕ 
ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ SƚĂƚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ 
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ΗŽŝů ŝŶĚƵƐƚƌǇΗ͗ 

;ŝͿ EǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƌĞĨŝŶŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ƐƚŽƌĂŐĞ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ 
ƐĂůĞƐ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ͖ 

;ŝŝͿ EǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ƐƚŽƌĂŐĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ 

;ŝŝŝͿ PƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ƐƚŽƌĂŐĞ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ ƐĂůĞƐ ŽĨ Žŝů 
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ŐĂƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ďĂƐŝĐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĂŶĚ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďĂƐŝĐ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘ TŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ďĂƐŝĐ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ĞƚŚĂŶĞ͕ 
ƉƌŽƉĂŶĞ͕ ďƵƚĂŶĞ͕ ƉĞŶƚŚĂŶĞƐ͕ ŚĞǆĂŶĞ͕ ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨŽƌ ĐĂƌďŽŶ ďůĂĐŬ͕ ŶĂƉŚƚŚĂƐ ĂŶĚ 
ŵĞƚŚĂŶĞ ǁŚĞŶ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ĚĞƉŽƐŝƚƐ ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ 
ĂŶĚ ƵƐĞĚ ĂƐ ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŝŶ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 

AŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ůĞŐĂů ĨŝĞůĚ ĂƌĞ ƚŚĞ NĂƚƵƌĂů GĂƐ 
RĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϱ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŝĞůĚΖƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
ĨĞĂƚƵƌĞ͘ TŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂƌĞĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞƌĞŝŶ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

FŝƌƐƚ ŚĂŶĚ ƐĂůĞƐ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ƐĞůů ŵĂĚĞ ďǇ PĞƚƌŽůĞŽƐ MĞǆŝĐĂŶŽƐ ƚŽ Ă 
ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ĨŽƌ ŝƚƐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͗ 

;ŝͿ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖ 
;ŝŝͿ SƚŽƌĂŐĞ͖ ĂŶĚ 
;ŝŝŝͿ DŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ 

TŚĞ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌƵůĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
ƐƚĂŐĞƐ ĨŽƌ ŽƉĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ŵĂƌŬĞƚ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƌƵůĞƐ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
CŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ PĞŵĞǆ GĂƐ ĂŶĚ BĂƐŝĐ PĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ŝŶ JƵŶĞ ϭϵϵϵ ĂŶĚ ĂŵŵĞŶĚĞĚ 
ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ŶĞǁ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂƌŬĞƚ͘ 



A ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌĞĂƐ ŵƵƐƚ ŝŶƐĞƌƚ ŝŶ ŝƚƐ ďǇůĂǁƐ͕ ĂƐ Ă 
ŵĂŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ Ă ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ĂŶĚ 
ŽƚŚĞƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ IƚƐ ďǇͲIĂǁƐ ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĂŶ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĨŝǆĞĚ ŵŝŶŝŵƵŵ 
ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ϭϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ TŚĞƐĞ ƉĞƌŵŝƚƐ ǁŝůů ďĞ ŝŶ ĨŽƌĐĞ ĨŽƌ Ă ϯϬͲǇĞĂƌ ƚĞƌŵ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ďĞ 
ƌĞŶĞǁĂďůĞ͘ 

AƐ ƉĞƌ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ LĂǁ͕ ƚŚĞ ĚƌŝůůŝŶŐ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ǁĞůůƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ƐƵďũĞĐƚ 
ƚŽ ƚŚĞ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ƵŶůĞƐƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŽ 
ĞǆĐĞĞĚ ƐƵĐŚ ůŝŵŝƚ͘ OŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚŝƐ ůĂǁ ŐŝǀĞƐ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ŽǁŶ ƵƉ ƚŽ ϭϬϬ 
ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ 

PƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǁŝůů ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗ 
ĂĐĞƚǇůĞŶĞ͕ ĂŵŵŽŶŝĂ͕ ďĞŶǌĞŶĞ͕ ďƵƚĂĚŝĞŶĞ͕ ďƵƚǇůĞŶĞ͕ ĞƚŚǇůĞŶĞ͕ ŵĞƚŚĂŶŽů͕ ŶͲƉĂƌĂĨĨŝŶƐ͕ ŽƌƚŽͲ
ǆǇůĞŶĞ͕ ƉĂƌĂͲǆǇůĞŶĞ͕ ƉƌŽƉǇůĞŶĞ͕ ĂŶĚ ƚŽůƵĞŶĞ͘ 

AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Žŝů ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ 
ĚĞĐĂĚĞ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶƐ ŚĂǀĞ ĚĞůĂǇĞĚ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌΖƐ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ 
ǁŝůů ŶŽƚ ŚĂƉƉĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ 
ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ ĂŶĚ ŐĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ MƵůƚŝƉůĞ 
SĞƌǀŝĐĞƐ CŽŶƚƌĂĐƚƐ MŽĚĞů ;ΗMSCΗͿ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ 
ŶŽƌƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ;BƵƌŐŽƐͿ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϮ͘

Ϯ͘ TŚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƐĞĐƚŽƌ

IŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ ĂŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ 
ĂŶŶƵĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ϱ ƉĞƌĐĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ ƚŚĞ 
ŐƌŽǁŝŶŐ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƐƵƉƉůǇ͘ ZŽŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ BĂũĂ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ƚŚĞ ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ƉĞŶŝŶƐƵůĂƌ ĂƌĞĂƐ͕ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ĂŶŶƵĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĚĞŵĂŶĚ 
ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ĞŶĞƌŐǇ͘ 

TĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶĚ 
ĚĞƉĞŶĚƐ ƵƉŽŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƐƵƉƉůǇ͕ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ FĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƐĞĐƚŽƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ 
ďǇ ƚŚĞ LĂǁ ĨŽƌ ƚŚĞ PƵďůŝĐ SĞƌǀŝĐĞ ŽĨ EůĞĐƚƌŝĐ PŽǁĞƌ͖ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĐĂŶ ĐŽŶ 
ƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƐƵƉƉůǇ͕ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ 

AƌƚŝĐůĞƐ Ϯϳ ĂŶĚ Ϯϴ ŽĨ ƚŚĞ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ 
ϭϵϵϮ͕ ƚŚĞ LĂǁ ĨŽƌ ƚŚĞ PƵďůŝĐ SĞƌǀŝĐĞ ŽĨ EůĞĐƚƌŝĐ PŽǁĞƌ ƉĞƌŵŝƚƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƐ Ă 
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĚĞƐƚŝŶĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƐĞĐƚŽƌ͘ 

AƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƚŽ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌĞĂƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗ 

;ŝͿ CŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ Ͳ PƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƐƚĞĂŵ Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞ ŽĨ 
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƚŚĞƌŵĂů ƉŽǁĞƌ͕ Žƌ ďŽƚŚ͖ ĚŝƌĞĐƚ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ĨƌŽŵ 
ƵŶƵƐĞĚ ƚŚĞƌŵĂů ƉŽǁĞƌ ŝŶ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ Žƌ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ 
ƉŽǁĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĨƵĞůƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ 

;ŝŝͿ SĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ Ͳ WŚĞŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂĐƋƵŝƌĞ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ Žƌ ŽƉĞƌĂƚĞ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ 
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚǇ ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŶĞĞĚƐ͘ 

;ŝŝŝͿ IŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ͳ TŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ŝŶ Ă ƉůĂŶƚ ǁŝƚŚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ 
ŽǀĞƌ ϯϬMW͕ ĚĞƐƚŝŶĞĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƐĂůĞ ƚŽ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů EůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 
TŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ Ă ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ĐĂůůĞĚ ďǇ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů 
EůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

;ŝǀͿ SŵĂůů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ͳ TŚĞ ƐĂůĞ ƚŽ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů EůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂŵŽƵŶƚ 
ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕ ŶŽƚ ŚĂǀŝŶŐ Ă ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ϯϬMW͕ ŝŶ ĂŶ ĂƌĞĂ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶĞƌŐǇ͘ TŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ƉůĂŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ 
ƌĞƋƵŝƌĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů EůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

;ǀͿ EǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ Ͳ TŚĞ ĞǆƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ĐŽͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ Žƌ ƐŵĂůů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů EůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 



ŵƵƐƚ ďĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐͿ͘ 
;ǀŝͿ IŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ Ͳ TŽ ĐŽǀĞƌ ŽǁŶ ŶĞĞĚƐ͘ 

;ǀŝŝͿ PĞƌŵŝƚͲŚŽůĚĞƌƐ ŵƵƐƚ ĂĚŽƉƚ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ΗOĨĨŝĐŝĂů MĞǆŝĐĂŶ 
SƚĂŶĚĂƌĚƐΗ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ͕ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ 
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ƐŚĂůů ĂůƐŽ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů EůĞĐƚƌŝĐ SǇƐƚĞŵ͘ PĞƌŵŝƚͲŚŽůĚĞƌƐ ŵĂǇ ĂƐƐŝŐŶ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚƐ ĚĞƌŝǀĞĚ 
ĨƌŽŵ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƵƉŽŶ ƉƌŝŽƌ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶĞƌŐǇ͘

AŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ŶĞǁ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ 
ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ IŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ RĞůĂƚĞĚ SĞƌǀŝĐĞƐ AŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ 
AŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ;ĨŽƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ďĂĐŬ ƵƉ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĂŶĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ĂŶĚ ƐĂůĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů ĞŶĞƌŐǇͿ 
ǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ TŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĞŶĂďůĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ Žƌ ƉĞƌŵŝƚͲŚŽůĚĞƌƐ 
ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞůĞĐƚƌŝĐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘ 

NĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞĨĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƌĞĨŽƌŵ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌƐ ůĞŐĂů 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ TŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕ ƵŶĚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ ƚŚĞ ŶĞǁ CĂůĚĞƌſŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ 
ƐĞĞŬ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŐŽĂůƐ͗ 
Ͳ TŽ ƐƵƉƉůǇ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ĞŶĞƌŐǇ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ͕ 
Ͳ TŽ ĚĞĞƉůǇ ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ 
Ͳ TŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƉƵďůŝĐ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͕ 
Ͳ TŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌΖƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

AƐ ŽĨ ƚŽĚĂǇ͕ Ăůů ŵĂũŽƌ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞĨŽƌŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞũĞĐƚĞĚ ĚƵĞ 
ƚŽ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ Ă ŵŝŶŽƌ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 
ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ ŵŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ǁŝůů ďĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ƚŽ 
ĐŽŵĞ͘ 

IŶ MĂǇ ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ SƵƉƌĞŵĞ CŽƵƌƚ ŽĨ JƵƐƚŝĐĞ ŚĞůĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ RĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ LĂǁ 
΀Žƌ ƚŚĞ PƵďůŝĐ SĞƌǀŝĐĞ ŽĨ PŽǁĞƌ ;RLPSEPͿ͕ Ă ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ LĂǁ ΀Žƌ PƵďůŝĐ 
SĞƌǀŝĐĞ ŽĨ EůĞĐƚƌŝĐ PŽǁĞƌ ;LPSEPͿ͕ ƚŽ ďĞ ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘ TŚĞ CŽƵƌƚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ RLPSEP ƚŽ ďĞ 
ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ 
ĂůƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ƚŚĞ LPSEP͘ 

TŚĞ LPSEP ĚĞĨŝŶĞƐ ĞǆĐĞƐƐ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂƐ ΗǁŚĂƚ ŝƐ ůĞĨƚ ĂĨƚĞƌ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ 
ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕Η ǁŚŝůĞ ƚŚĞ RLPSEP ĚĞĨŝŶĞƐ ŝƚ ĂƐ ΗƚŚĞ ĞǆĐĞƐƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉĞƌŵŝƚͲŚŽůĚĞƌ͕ ŽŶĐĞ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶĞĞĚƐ͕Η ǁŚŝĐŚ ĂƐ ĚĞĐůĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ SƵƉƌĞŵĞ CŽƵƌƚ ĐĂŶ 
ďĞ ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ΗĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘Η 

AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚΖƐ ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ĂƐ ƚŚĞ 
ĂůƚĞƌĞĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ǀŝŽůĂƚĞ ĂƌƚŝĐůĞƐ Ϯϱ͕ Ϯϳ͕ ĂŶĚ 
Ϯϴ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ ŝƐ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ 
ĂƌĞĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ 
ƉŽǁĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ Ă ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ŶĂƚŝŽŶ͘ 

AƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŚĞƌĞŝŶ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ SƵƉƌĞŵĞ CŽƵƌƚΖƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ ƐŽŵĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞĨŽƌŵƐ ĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂƌĞ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞǁ CĂůĚĞƌſŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

ϯ͘ HǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽǁĞƌ

PƵƌƐƵĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů WĂƚĞƌ LĂǁ ŽĨ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϮ͕ ĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚ ŽŶ AƉƌŝů ϮϬϬϰ͕ ĂŶĚ 
ŝƚƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ĂƌĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ŶĂƚŝŽŶĂů ǁĂƚĞƌ͘ TŚĞ NĂƚŝŽŶĂů WĂƚĞƌ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;CNAͿ ŝƐ ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ LĂǁ ƚŽ 
ŐƌĂŶƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŶŽ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ŶŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬ ǇĞĂƌƐ͘ 
CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ǁĂƐ ŐƌĂŶƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƌĞŶĞǁĂů ŵƵƐƚ ďĞ ĨŝůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ CNA ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĨŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ 

NĂƚŝŽŶĂů WĂƚĞƌ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƐ Ăůů ůĂŬĞƐ͕ ƐƉƌŝŶŐƐ͕ 
ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƌŝǀĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘ TŚĞ ŵĂŝŶ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ 
ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

;ŝͿ EǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ 
ĞĨĨĞĐƚƐ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ǁĂƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ 



;ŝŝͿ PĂǇ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ ĨĞĞƐ͕ 
;ŝŝŝͿ CŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁ͕ 
;ŝǀͿ GŝǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ CNA ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŶƐƉĞĐƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 

ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚƌŝůůŝŶŐ ĂŶĚ ůŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ǁĂƚĞƌ͕ 
;ǀͿ CŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂǁ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ 
CŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƚŝƚůĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ǁĂƚĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƚŽƚĂůůǇ Žƌ ƉĂƌƚŝĂůůǇ 

ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ŝĨ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ 
ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǁŝůů ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŵƉůĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ 
PƵďůŝĐ RĞŐŝƐƚƌǇ ŽĨ WĂƚĞƌ͕ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ CNA ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŝƐ 
ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ǁŝƚŚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘ 

TŚĞ CNA ĐŽŶƚƌŽůƐ Ă PƵďůŝĐ RĞŐŝƐƚƌǇ ŽĨ WĂƚĞƌ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ăůů ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƚŝƚůĞƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚŝƚůĞƐ͕ ĂŶĚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ƚŝƚůĞƐ͕ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ TŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĂƌĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ PƵďůŝĐ 
RĞŐŝƐƚƌǇ ŽĨ WĂƚĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƚŝƚůĞ͕ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ 
ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŚĞƌĞƚŽ͘ 

AůƐŽ͕ ǁĂƚĞƌ ŵĂǇ ďĞ ƐƵƉƉůŝĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ 
ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ůĂǁƐ͘ SƵĐŚ ůĂǁƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů 
ƵƐĞƐ͘ 

ϰ͘ MĞǆŝĐĂŶ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

DƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϭϱ ǇĞĂƌƐ ĂŶ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ ŵĂƌŝŶĞ 
ƌĞŐŝŽŶƐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ IŶ ĨĂĐƚ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌΖƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
AĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ŽĨ 
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ŽĨĨƐŚŽƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͘ NŽǁĂĚĂǇƐ͕ ƚŚĞ ŵĂƌŝŶĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ 
ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ 

AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ CĂŶƚĂƌĞůůΖƐ ĚĞĐůŝŶĞ ;CĂŶƚĂƌĞůů ŝƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ϲƚŚ SƵƉĞƌ GŝĂŶƚ FŝĞůĚ Ͳ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ 
ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞ ŽĨ ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ďǇ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ĚƌŝůůŝŶŐͿ͕ PEMEX EǆƉůŽƌĂĐŝŽŶ Ǉ 
PƌŽĚƵĐĐŝŽŶ ;PEPͿ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŝƚƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ŝŶ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨŝĞůĚƐ Ăƚ ƐĞĂ͕ ŝŶ 
ǁŚŝĐŚ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐ ĂƌĞ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ;ŝŶ MĞǆŝĐŽ͕ ϱϬϬ ŵĞƚĞƌƐ ĚĞƉƚŚ ŝƐ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐŽŵĞ ĂĚũĂĐĞŶƚ ĨŝĞůĚƐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚŽĚĂǇ ŽŶ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ IŶ ϮϬϬϲ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌ ĨŝĞůĚƐ ŚĂǀĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ƐŽŵĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ͗ NŽǆĂů Ăƚ ϵϯϲ ŵĞƚĞƌƐ͖ LĂŬĂĐŚ Ăƚ ϵϴϯ ŵĞƚĞƌƐ͖ ĂŶĚ LĞĞŬ Ăƚ ϵϴϴ 
ŵĞƚĞƌƐ͘ TŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉůĂŶ ǁŝůů ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ 
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ŵĂƌŝŶĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘ PEPΖƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϲ ǇĞĂƌƐ ŚĂƐ ƚĂŬĞŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƌĂƚĞ ĨƌŽŵ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ 
ϮϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ƚŽ ŶĞĂƌůǇ ϲϬ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ TŚĞ ƉůĂŶ ŝƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚŝƐ ƌĂƚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϭϱ 
ǇĞĂƌƐ͘ 

AŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ GŽůĨŽ ĚĞ MĠǆŝĐŽ SƵƌ͕ AƌĞĂ PĞƌĚŝĚŽ ĂŶĚ GŽůĨŽ ĚĞ 
MĠǆŝĐŽ B ĂƌĞ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͘ TŚĞƐĞ ŵĂŝŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĂĚũĂĐĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁŝůů ƌĞƋƵŝƌĞ 
ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ŽǀĞƌ ϯϬ ďŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϭϱ ǇĞĂƌƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ 
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ďĞ ďƵŝůƚ͘ 

NŽǁĂĚĂǇƐ͕ PEP ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚǇŶĂŵŝĐ Žŝů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽĨĨƐŚŽƌĞ͕ ǁŝƚŚ Ă 
ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬϬ ĚƌŝůůŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ AƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ϯϱй ŽĨ ƚŚĞ ǁĞůůƐ ĂƌĞ ƌƵŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ 
ďǇ PEP͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ƚƌĞŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ 
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

TŽĚĂǇ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϴϬ ĚƌŝůůŝŶŐ ƵŶŝƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϱϬ ƐŚŝƉƐ 
;ďŽƚŚ͕ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶͿ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƵƉƉůǇ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ 
ƐŚŝƉƐ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐƌĂŶĞ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ƚƵŐƐ͕ ƐĞŝƐŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕ ǁĞůů ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ 
ďŽĂƚƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐŚŝƉƐ͕ ĨŝƌĞ ĐŽŶƚƌŽů͕ ĨůŽƚĞůƐ͕ ŚĞĂǀǇ ůŝĨƚŝŶŐ ƵŶŝƚƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ 

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ PEPΖƐ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ ŽĨ Ăůů MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŝŶĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐͿ͕ ŽǀĞƌ Ϯϱ͕ϬϬϬ ŶĞǁ ǁĞůůƐ ǁŝůů 
ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ďǇ PEP ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϭϱ ǇĞĂƌƐ͘ TŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŽĨ Ăůů ǁĞůůƐ 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ PEMEXΖƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ TŚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂƌĞ ƚƌƵůǇ ŚŝŐŚ͘ Aƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ Žŝů 
ƌŝŐƐ͕ ǀĞƐƐĞůƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĚŽƵďůĞ͕ ƚŽ ƐĂǇ 



ƚŚĞ ůĞĂƐƚ͘
PEPΖƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƵďůŝĐ ďŝĚĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ SĞĐƚŝŽŶ V͘ 

TŚĞ ůĞŐĂů ƌĞŐŝŵĞ ĨŽƌ ǀĞƐƐĞůƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ŽĨĨƐŚŽƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďĞůŽǁ͘ 

ĂͿ TŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǁ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŵŽĚĞů

HĂǀŝŶŐ Ă ŚŝŐŚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵĂƌŝŶĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ PEP ŚĂƐ ĐĂƵƐĞĚ Ă 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͗ ;ŝͿ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĐŽƐƚƐ͖ ;ŝŝͿ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ 
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͖ ;ŝŝŝͿ ŚŝŐŚĞƌ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů ;ŝŶũƵƌǇͿ ƌĂƚĞƐ͖ ĂŶĚ͕ ;ŝǀͿ Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ 

IŶ ƉĂƌƚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƐƵĐŚ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ MƵůƚŝƉůĞ SĞƌǀŝĐĞ CŽŶƚƌĂĐƚ MŽĚĞů ǁĂƐ 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĨŝŶĂŶĐĞ ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ ůĂǁǇĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͘ TŚĞ 
MSC ŵŽĚĞů ǁĂƐ ŵĞĂŶƚ ĂƐ Ă ƚŽŽů ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ MĞǆŝĐŽ ŝŶƚŽ 
ĂŶ ĞǆƉŽƌƚĞƌ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ͘ MSCƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌŝĐ ǁŽƌŬƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƵŶŝƚ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ Ă 
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ;ϮϬ ǇĞĂƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵƵĐŚ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƌ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ǁŽƌŬƐ Žƌ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ͘ TŚĞ ŵĂŝŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ MSC ŵŽĚĞů ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

Ͳ Iƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ăůů ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ǁĞůů͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͖ 

Ͳ TŚĞ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ 
ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐŽůĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ PEMEX͖ 

Ͳ CŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĨŝƚƐ ŽĨ PEMEX͖ 
Ͳ PEMEX ƉĂǇƐ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖ ĂŶĚ͕ 
Ͳ PEMEX ƐŚĂůů ĂƉƉƌŽǀĞ Ăůů ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ 

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ PEMEX͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ MSC MŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů Žŝů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

Ͳ DƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶŝƚ ƉƌŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ ƉƌŽĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ 
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ͖ 

Ͳ TŚĞ ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ǌŽŶĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉƌŽǀĞĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͖ 
Ͳ IŶŝƚŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ůŽǁ͖ ĂŶĚ͕ 
Ͳ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƋƵŝĐŬ ĚƌŝůůŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ DƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶŝƚ 

ƉƌŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ ƉƌŽĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚƐ͖ 

Ͳ TŚĞ ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ǌŽŶĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉƌŽǀĞĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͖ 
Ͳ IŶŝƚŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ůŽǁ͖ ĂŶĚ͕ 

MSCƐ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ŝŶ ƚŚĞ BƵƌŐŽƐ BĂƐŝŶ͕ 
ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ůĞŐĂů ĐůĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŽƉƉŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ 
SƚĂƚĞΖƐ ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ͘ 

TŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ũƵĚŝĐŝĂů ĨŝŐŚƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ 
͞MSC͟ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϮ͘ TŚĞ FŝƐĐĂů SƵƉĞƌŝŽƌ AƵĚŝƚŽƌ͕ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ CŽŶŐƌĞƐƐ͕ 
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ CSM ŝŶ ϮϬϬϯ ĂŶĚ ŵĂĚĞ ƐŽŵĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ 
ŵŽĚŝĨǇ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐůĂƵƐĞ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞ ĂƐ ƉĞƌ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ 
CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĞǆƚĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĞŵĞĚ ĂƐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ĂƐƐŝŐŶĂďůĞ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐͿ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĞŵĞĚ ĂƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ 
;ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ SƚĂƚĞͿ͕ TŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĂŶ ĂŵĞŶĚĞĚ CSM ŵŽĚĞů 
ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ NĞǁ EǆĞĐƵƚŝŽŶ MŽĚĞů͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ŵŽƌĞ ĞƋƵŝƚĂďůĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘ 
Iƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŶĞǁ ŵŽĚĞů ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŝŶĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ĂƐ ŽĨ ϮϬϬϳ 
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŽ ĨŝŶĂŶĐĞ ĚƌŝůůŝŶŐ ŝŶ Žŝů ĨŝĞůĚƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ 



B͘ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ

ϭ͘ MĂƌŝƚŝŵĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ 

ĂͿ TŚĞ ŶĞǁ ƌĞŐŝŵĞ
TŚĞ ŶĞǁ NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ MĂƌŝƚŝŵĞ CŽŵŵĞƌĐĞ LĂǁ ;LNCMͿ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 

CŽŶŐƌĞƐƐ ŽŶ AƉƌŝů ϮϬϬϲ͕ ĂĨƚĞƌ ŶĞĂƌůǇ Ɛŝǆ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ϭϭ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ UƉŽŶ ŝƚƐ
ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ ƚŚĞ LNCM ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŽŶ JƵŶĞ ϯϬ͕ ϮϬϬϲ͘ TŚĞ LNCM ĂďŽůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ϭϵϵϰ 
NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ LĂǁ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽŶ MĂƌŝŶĞ IŶƐƵƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϲϯ NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
MĂƌŝƚŝŵĞ CŽŵŵĞƌĐĞ LĂǁ͘ 

AůƚŚŽƵŐŚ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉůĂǇĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ;ƚŽŶŶĂŐĞ ŽĨ 
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭ͘Ϯ ŵŝůůŝŽŶ ŝŶ ϮϬϬϱͿ͕ ŝƚƐ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ŽĨĨƐŚŽƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ 
ŵĂƌŬĞƚƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĨŽƌ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƌŝŶĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕ ƵƐŝŶŐ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĨŽƌ 
PEMEX EǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ PƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ;PEPͿ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂĐƚŝǀĞ ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ Žŝů 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 
FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ MĞǆŝĐŽ ŝƐ Ɛƚŝůů ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ĐƌƵŝƐĞƐ͕ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬ ƉĞƌĐĞŶƚ 
ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ƚŽƚĂů͘ 

TŚĞ ŶĞǁ LNCM ĂŝŵƐ ƚŽ ŐƌĂŶƚ ůĞŐĂů ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƚǁŽ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͗
;ŝͿ ďǇ ƵƉĚĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ƌƵůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵĂƌŝŶĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ 
ŵĂƌŝƚŝŵĞ ƐĂůĞƐ͕ ĂŶĚ ĐŽĂƐƚĂů ƚƌĂĚĞ ƌĞŐŝŵĞ͖ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ĨƵůů ƐĞƚ ŽĨ ŶĞǁ 
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĐůĂŝŵƐ͘ TŚĞ LNCM͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ 
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ďŽƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂŶĚ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ 
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

TŚĞ LNCM ŝƐ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚĞŶ ƚŝƚůĞƐ͗ ;ŝͿ ŐĞŶĞƌĂů ƌƵůĞƐ͕ ;ŝŝͿ ŵĞƌĐŚĂŶƚ ŵĂƌŝŶĞ͕ ;ŝŝŝͿ 
ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͕ ;ŝǀͿ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ;ǀͿ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ;ǀŝͿ ƉĞƌŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĂ ĂŶĚ 
ŵĂƌŝŶĞ ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕ ;ǀŝŝͿ ŵĂƌŝŶĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ ;ǀŝŝŝͿ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ƐĂůĞƐ͕ ;ŝǆͿ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌƵůĞƐ͕ ĂŶĚ ;ǆͿ 
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ LNCM͕ ǁĞ ǁŝůů ŽŶůǇ 
ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ϭϵϵϰ 
NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ LĂǁ͘ 

A ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ LNCM ŝƐ ƚŚĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĐĂďŽƚĂŐĞ ƉĞƌŵŝƚƐ ƌĞŐŝŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă 
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƌĞŐŝŵĞ͕ ĂŶĚ 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ŶŽ MĞǆŝĐĂŶ ĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞIƐ ĞǆŝƐƚ͕ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ 
ĂƌĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ǁĂƚĞƌƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ ůŝŵŝƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŶŽŶ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ 
ƵŶŝƚƐ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ͘ 

TŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĂƚŝŽŶĂů ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ĐĂďŽƚĂŐĞ ƌĞŐŝŵĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŽĨ PEPΖƐ 
ŶĞĞĚ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ Ăƌƚ ǀĞƐƐĞůƐ ĂŶĚ ŶĂǀĂů ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕ Ăƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŚŝƌĞ 
ƌĂƚĞ͘ OŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƌĞŐŝŵĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ƉƵƐŚ ďǇ MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ƚŽ 
ƐŚĂƌĞ Ă ĨĂŝƌ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ƵƐŝŶŐ MĞǆŝĐĂŶ ǀĞƐƐĞůƐ ĂŶĚ MĞǆŝĐĂŶ ĐƌĞǁƐ͘ IŶĚĞĞĚ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ 
ƚŚĞ ƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĨŽƌĞŝŐŶ ĨůĂŐŐĞĚ͕ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ ďĞŶĞĨŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ Iƚ 
ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ RĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ LNCM ǁŝůů ŚĂǀĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐůĞĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ƚŽ 
ĚĞƚĂŝůŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ǀĞƐƐĞů ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ 
ĂƐ ƐƵĐŚ͘ Iƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ Žŝů ƌŝŐƐ ǁŝůů ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵŶŝƋƵĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ͕ ƚŚƵƐ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞŵ 
ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ǁĂƚĞƌƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚ͘ TŚĞ RĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŝůů ďĞ ŝƐƐƵĞĚ ƵŶƚŝů ĞĂƌůǇ ŶĞǆƚ 
ǇĞĂƌ͘ 

MĂƌŝŶĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƚŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ LNCM͕ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ϭϵϵϰ NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ LĂǁ͘ TŚĞ ƚŝƚůĞΖƐ ŵĂŝŶ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ƚŽ ƵƉĚĂƚĞ ƚŚĞ 
MĞǆŝĐĂŶ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƌŝŶĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ IŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ LŽŶĚŽŶ 
UŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐ ;ϭϵϴϮ ĂŶĚ ϭϵϵϮͿ͕ ĂƌĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ůĂǁ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŚƵůů 
ĂŶĚ ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ ĐĂƌŐŽ͕ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌƵůĞƐ 
ŽŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶƐƵƌĂďůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ ŶĞǁ ƚĞǆƚ͘

MĂƌŝƚŝŵĞ ƐĂůĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ LNCM͘ IŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ 
CŽŶŐƌĞƐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ ƵƉĚĂƚĞ ƚŚĞ ůĂǁ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ 



ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ŝƐ ƚŚĞ ϮϬϬϬ INCONTERMS͘ SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ 
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐƵƐƚŽŵƐ͕ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĂĐŬŝŶŐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ 

PƌŽĐĞĚƵƌĂů ƌƵůĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽďĂďůǇ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŶŽƚĂďůĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ LNCM͕ ĂƐ ƚŚŝƐ 
ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉŝĞĐĞ ŽĨ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ŚŝƐƚŽƌǇ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ŵĂƌŝƚŝŵĞ 
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ 
ĐĂƌŐŽ͕ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͕ ĐůĂŝŵƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĐŽůůŝƐŝŽŶ͕ ŐĞŶĞƌĂů ĂǀĞƌĂŐĞ͕ 
ƐĂůǀĂŐĞ ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů 
ƌƵůĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐƌĞǁ ŵĞŵďĞƌƐ ŽŶ ďŽĂƌĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞůƐ 
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ǁĂƚĞƌƐ ďǇ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ͘ 

AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ LNCM ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ϭϵϵϰ NĂǀŝŐĂƚŝŽŶ LĂǁ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ 
ƐƚƌŝĐƚĞƌ ƌƵůĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ă ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ŽďůŝŐĞĚ ƚŽ 
ŽǁŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ă ϱϬϬ ƚŽŶ ǀĞƐƐĞů͖ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĨůĂŐŐŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƐƐĞů ĂƐ MĞǆŝĐĂŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ 
ƐƚƌŝĐƚĞƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůĞĂƐĞƐ ĞŶƚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͖ ƚŚĞ 
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŐĞŶƚƐ ĂƌĞ ŶŽǁ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐŽͲŽďůŝŐŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ Ă 
ŐŝǀĞŶ ƉŽƌƚ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŝůŽƚΖƐ ƌĞŐŝŵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ĂƐƐŝƐƚ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ ǁŝƚŚŝŶ ŝŶŶĞƌ ƉŽƌƚ ǁĂƚĞƌƐ͘ 

TŚĞ ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ PEP ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬϬ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ 
ĨŽƌĞŝŐŶͲĨůĂŐŐĞĚ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐŝƚŝŶŐ ŶĞǁ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ 
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ŝŶ ĚĞĞƉ ǁĂƚĞƌƐ ǁŝůů ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ 
ŽĨ ŚŝŐŚůǇ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ƚŚƵƐ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ďŽƚŚ 
MĞǆŝĐĂŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ 

Hぶ FŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƌŝƚŝŵĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽĐĞĂŶ ƚŽǁĂŐĞ ŝƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ 
ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ;ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇͿ͘ AůƐŽ͕ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ 
MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ǌŽŶĞƐ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ ǁĂƚĞƌƐ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐƚ͕ ƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ůĞŝƐƵƌĞ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ 
ĚƌĞĚŐĞƐ͕ ŵĂǇ ďĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ĨŽƌĞŝŐŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ Žƌ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ Žƌ 
ŶĂǀĂů ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͘ 

AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶůĂŶĚ ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ ĂŶĚ ĐŽĂƐƚĂů ƚƌĂĚĞ ŝƐ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ƚŽ 
MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ǁŝƚŚ MĞǆŝĐĂŶ ǀĞƐƐĞůƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ MĞǆŝĐĂŶͲĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞůƐ 
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĨŽƌĞŝŐŶͲĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞůƐ ŵĂǇ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ĐĂďŽƚĂŐĞ ƚƌĂĚĞ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ƵŶĚĞƌ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ 
;ĐĂďŽƚĂŐĞͿ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ Iƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ŶĞĂƌůǇ ϱϬϬ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĂŶĚ 
ƌĞŶĞǁĞĚ ĞǀĞƌǇ ǇĞĂƌ͘ 

CĂďŽƚĂŐĞ͕ Žƌ ĐŽĂƐƚĂů ƚƌĂĚĞ͕ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƉŽƌƚƐ Žƌ ƐƉŽƚƐ 
ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ǌŽŶĞƐ͘ TĞŵƉŽƌĂƌǇ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă 
ƐƉĞĐŝĂů ďŝĚĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƚǁŽ ƐƚĂŐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ďŝĚĚĞƌƐ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉĞƚĞ ŝŶ ĞƋƵĂů 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ IŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ͕ ŽŶůǇ MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ 

;ŝͿ MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ƵŶĚĞƌ Ă ďĂƌĞďŽĂƚ ĐŚĂƌƚĞƌ ;ƵŶĚĞƌ ƚŚŝƐ 
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ĐƌĞǁ ŵƵƐƚ ďĞ MĞǆŝĐĂŶͿ͖ 

;ŝŝͿ MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐŚĂƌƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ƵŶĚĞƌ 
ƚŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ǀĞƐƐĞů ŚĂǀŝŶŐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ 
ĐƌĞǁŵĞŵďĞƌƐͿ͘ 

IŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚ ŶŽ ǀĞƐƐĞůƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ 
ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ďŝĚĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ďĞŐŝŶƐ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ŵĂǇ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘

TĞŵƉŽƌĂƌǇ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚƌĞĞͲŵŽŶƚŚ ƉĞƌŝŽĚƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ 
ŽŶůǇ ƐĞǀĞŶ ƚŝŵĞƐ͘ TŚƵƐ͕ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞƌŝŽĚ ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞƐĞ 
ƉĞƌŵŝƚƐ ŝƐ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ͕ ĂĨƚĞƌ ǁŚŝĐŚ͕ ǀĞƐƐĞůƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĨůĂŐŐĞĚ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ 
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ĐĂďŽƚĂŐĞ ƚƌĂĚĞ͘ AƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚŝƐ ƌƵůĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ 
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂƐ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϭĂƚƚĞƌ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ ĂŶ 
ƵŶůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŝŵĞƐ͘ 

OĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ Aƚ ƚŚŝƐ 
ƐƚĂŐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĚƌĂĨƚ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ 



ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ ďƵƚ ƐŝŵƉůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŶĞƵƚƌĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ǁŝůů 
ĂůǁĂǇƐ ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ ĂŶǇ ůĞŐĂů ůŝƐƚ͘ TŚĞ ŶĞǁ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ LNCM ǁŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ĐƌĞĂƚĞ Ă 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁŝůů ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝŶ Ă ĐĂƐĞ ďǇ ĐĂƐĞ ďĂƐŝƐ ŝĨ Ă ǀĞƐƐĞů ŝƐ ŽĨ 
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ 

AƐ ƉĞƌ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ LĂǁ͕ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů 
ƐƚŽĐŬ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐĂďŽƚĂŐĞ ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂů 
ǁĂƚĞƌƐ ŝƐ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 

MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ Žƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƉŽƌƚ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŽǁĂŐĞ͕ ůĂƵŶĐŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ůŝŶĞ ŚĂŶĚůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŝŶ Ă MĞǆŝĐĂŶ ƉŽƌƚ͕ ŵĂǇ ĞǆĐĞĞĚ 
ƚŚĞ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ůŝŵŝƚ ƵƉŽŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ 
IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

MĂƐƚĞƌƐ͕ ƉŝůŽƚƐ͕ ĞŶŐŝŶĞ ƌŽŽŵ ĂŶĚ ĚĞĐŬ ŚĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ Ăůů ƉĞƌƐŽŶŶĞů ŽŶďŽĂƌĚ ĂŶǇ MĞǆŝĐĂŶͲ
ĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞů͕ ŵƵƐƚ ďĞ MĞǆŝĐĂŶ ďǇ ďŝƌƚŚ͘ CƌĞǁŵĞŵďĞƌƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŽƵƚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ Žƌ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ƚĂƐŬƐ ŵĂǇ ďĞ ĨŽƌĞŝŐŶ͘ SŚŝƉƉŝŶŐ ĂŐĞŶƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ĐŝƚŝǌĞŶƐ Žƌ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŚĂůů ďĞ ĚƵůǇ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ SŚŝƉƉŝŶŐ 
RĞŐŝƐƚƌǇ͘ A ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŐĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ŵĂǇ ďĞ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŽǁŶĞĚ͘ 

Iぶ RĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

TŚĞ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
;SCTͿ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ GĞŶĞƌĂů DŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ PŽƌƚƐ ĂŶĚ MĞƌĐŚĂŶƚ MĂƌŝŶĞ ĂŶĚ ƚŚĞ HĂƌďŽƌ 
MĂƐƚĞƌƐ͘ 

MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ĨůĂŐ MĞǆŝĐĂŶ ǀĞƐƐĞůƐ ŽǁŶĞĚ ďǇ ƚŚĞŵ Žƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ 
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ƵŶĚĞƌ Ă ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůĞĂƐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă MĞǆŝĐĂŶ Žƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ 
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůĞĂƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 
TŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ďĞ Ă MĞǆŝĐĂŶ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
;ŝͿ BĞ Ă MĞǆŝĐĂŶ ĐŝƚŝǌĞŶ Žƌ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ĨŽƌŵĞĚ ĂƐ ƉĞƌ MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ͕ 
;ŝŝͿ HĂǀĞ Ă ĚŽŵŝĐŝůĞ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͕ 
;ŝŝŝͿ BĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ SŚŝƉƉŝŶŐ RĞŐŝƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ 
;ŝǀͿ OǁŶ Žƌ ƉŽƐƐĞƐƐ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ǀĞƐƐĞůƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϱϬϬ GRT͘ 

TŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŝŶ ;ŝǀͿ ĂďŽǀĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ŽĨ ĨŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ 
ǀĞƐƐĞůƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ǁĂƚĞƌƐ͕ Žƌ ƚŽ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌƐ ŽĨ ŵŝŶŽƌ ƐƉŽƌƚ Žƌ ƉůĞĂƐƵƌĞ ǀĞƐƐĞůƐ 
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘ 

TŚĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƐŚŝƉŽǁŶĞƌ ŽĨ Ă MĞǆŝĐĂŶͲĨůĂŐŐĞĚ ǀĞƐƐĞů ŝƐ ƐƚƌŝĐƚůǇ ůŝĂďůĞ ĨŽƌ ŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ 
ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĞǆĐĞƉƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ǀĞƐƐĞůƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƵŶĚĞƌ Ă ĐŚĂƌƚĞƌƉĂƌƚǇ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 
IŶ ƚŚĞ ϭĂƚƚĞƌ ĐĂƐĞ͕ ĂŶ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ Ăƚ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ SŚŝƉƉŝŶŐ RĞŐŝƐƚƌǇ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ 
ǁŚŝĐŚ ƉĂƌƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƐŚĂůů ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘ IŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚ ŶŽ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ 
ƚŽ ƚŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚ͕ ďŽƚŚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚĞƌĞƚŽ ƐŚĂůů ďĞ ũŽŝŶƚůǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘ EŝƚŚĞƌ ƉĂƌƚǇ ƚŽ ƚŚĞ 
ĐŚĂƌƚĞƌƉĂƌƚǇ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŵĂǇ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ SŚŝƉƉŝŶŐ RĞŐŝƐƚƌǇ͘ 

ΗVĞƐƐĞůƐΗ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ĂŶǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚĞ ŽǀĞƌ Žƌ ƵŶĚĞƌ 
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘ ΗNĂǀĂů ĂƌƚŝĨĂĐƚƐΗ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞŐĂů ƌĞŐŝŵĞ ĂƐ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ 
ĂƐ ĨůŽĂƚŝŶŐ Žƌ ĨŝǆĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŵŽǀĞ ŽǀĞƌ ǁĂƚĞƌ͕ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ Žƌ ďǇ ĂŶŽƚŚĞƌ 
ǀĞƐƐĞů͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ŶŽƚ ƉƵƌƉŽƐĞůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ Žƌ ďƵŝůƚ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕ Žƌ ďƵŝůƚ ŽŶ ǁĂƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ IŵŵŽďŝůĞ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ Žŝů ƌŝŐƐ ĂƌĞ ĂŵŽŶŐ ƐƵĐŚ 
ΗĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͘Η 

UŶĚĞƌ MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƚĂŝŶ Ă ǀĞƐƐĞů Žƌ ĂƌƚŝĨĂĐƚ ;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ 
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇͿ ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ƵŶůĞƐƐ ĂŶ ŽƌĚĞƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ Ă ĐŽƵƌƚ ŽĨ 
ůĂǁ͘ SƵĐŚ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ ĐĂŶ ŽŶůǇ ŽĐĐƵƌ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă ĨŝŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵƌƚ Žƌ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ 
Ă ĐŽƵƌƚ ŽƌĚĞƌ ĂƐ Ă ΗƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ ŵĞĂƐƵƌĞΗ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌŝĂů͘ 

TŚĞ LNCM ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůŝĞŶƐ ŽŶ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ŶĂǀĂů ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕ Žƌ ĐĂƌŐŽ͕ ǁŚŝĐŚ ŐƌĂŶƚ 
ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ŽǀĞƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘ LŝĞŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͗

;ŝͿ SĂůĂƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂŵŽƵŶƚƐ ƉĂǇĂďůĞ ƚŽ ĐƌĞǁ ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶǇ ĞǆƉĞŶƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĨĞĞƐ 
ƉĂǇĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŶĂŵĞ͖ 

;ŝŝͿ AŵŽƵŶƚƐ ĚƵĞ ĂƐ ŝŶĚĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĚĞĂƚŚ Žƌ ŝŶũƵƌǇ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŽŶ ůĂŶĚ Žƌ ǁĂƚĞƌ͕ 



ĂƌŝƐŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉ͖ 
;ŝŝŝͿ SĂůǀĂŐĞ ƌĞǁĂƌĚƐ͖ 

;ŝǀͿ FĞĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů ĂŝĚƐ͕ Žƌ ƉŝůŽƚĂŐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 
;ǀͿ CŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚƵĞ ĨŽƌ ĚĂŵĂŐĞƐ Žƌ ůŽƐƐĞƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Žŝů ƉŽůůƵƚŝŽŶ Žƌ ďǇ ƚŚĞ ƚŽǆŝĐ͕ 

ĞǆƉůŽƐŝǀĞ Žƌ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĨƵĞů͕ Žƌ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ ǁĂƐƚĞ Žƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖ ĂŶĚ͕ 
;ǀŝͿ CŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ ůŽƐƐ Žƌ ĚĂŵĂŐĞ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ 

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞƐƐĞů͕ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ ůŽƐƐ Žƌ ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ ĨƌĞŝŐŚƚ ŽŶďŽĂƌĚ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ĂŶĚ 
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐΖ ĞĨĨĞĐƚƐ͖ 

LŝĞŶƐ ŽǀĞƌ ŐŽŽĚƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ďǇ ƐĞĂ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂƐĞƐ͗ 
;ŝͿ FĞĞƐ ĨŽƌ ŚĂŶĚůŝŶŐ͕ ůŽĂĚŝŶŐ͕ ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚŽƌĂŐĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ͕ 
;ŝŝͿ RĞǁĂƌĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂůǀĂŐĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ͘ 

MĂƌŝƚŝŵĞ ůŝĞŶƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǀŽǇĂŐĞ ŚĂǀĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽǀĞƌ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůŝĞŶƐ ĂƌŝƐŝŶŐ 
ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǀŽǇĂŐĞƐ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůŝĞŶƐ͕ Ă ƐƵŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĨŝůĞĚ ǁŝƚŚ Ă 
ĨĞĚĞƌĂů ĐŽƵƌƚ͘ 

FŝŶĂůůǇ MĞǆŝĐŽ ŝƐ Ă ƉĂƌƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ůŝĂďŝůŝƚǇ͗ 
Ͳ TŚĞ HĂŐƵĞͲVŝƐďǇ RƵůĞƐ͖ 
Ͳ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů CŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ Cŝǀŝů LŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ Oŝů PŽůůƵƚŝŽŶ DĂŵĂŐĞ͕ ĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚ ďǇ ŝƚƐ ϭϵϵϮ 
PƌŽƚŽĐŽů͖ 
Ͳ TŚĞ ϭϵϳϮ CŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ LŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ LŝĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ MĂƌŝƚŝŵĞ CůĂŝŵƐ͘ 

Ϯ͘ TƌƵĐŬŝŶŐ

MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚĞƌĞŐƵůĂƚĞĚ ƐŝŶĐĞ ϭϵϴϵ͘ PƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ 
ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ǁĂƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŽŶůǇ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ 
ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŚĂƚ ŐĂǀĞ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĨŝǆĞĚ ƚĂƌŝĨĨƐ͘ DĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƵƐŚĞƌĞĚ ŝŶ ĂŶ ĞƌĂ 
ŽĨ ŐƌĞĂƚĞƌ ĨĂĐŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐƌĂŶƚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ǀŝĂ ŶŽŶͲ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƉĞƌŵŝƚƐ͘ TŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂƚĞƐ ŝƐ ŶŽǁ ĞŶƚŝƌĞůǇ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ 
ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘

TƌƵĐŬŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŵŽĚĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ǁŝƚŚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƐŵĂůů ĂŶĚ 
ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ 
ǁŝƚŚ ĐŽƐƚůǇ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ŽƵƚĚĂƚĞĚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

TŚĞ ĞƌĂ ŽĨ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ďƌŽƵŐŚƚ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ 
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ Ăůů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ FĞĚĞƌĂů HŝŐŚǁĂǇƐ͕ BƌŝĚŐĞƐ 
ĂŶĚ MŽƚŽƌ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ LĂǁ ŽĨ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϯ͕ ŐŽǀĞƌŶƐ ƚŚĞ ŐƌĂŶƚŝŶŐ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ 
ƉĞƌŵŝƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘ 

;ぶ TŚĞ FĞĚĞƌĂů HŝŐŚǁĂǇƐ͕ BƌŝĚŐĞƐ ĂŶĚ MŽƚŽƌ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ LĂǁ

MŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ LĂǁ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƌƌŝĂŐĞ ŽĨ 
ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ŽŶ ƌŽĂĚƐ ŽĨ ĨĞĚĞƌĂů ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ 

TŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝƐƐƵĞƐ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂŶĚ ŚĂƵů ůĂƌŐĞ 
ůŽĂĚƐ͘ TŚĞ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ 
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ƌĞƐŽůǀĞ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ 
ƉĞƌŵŝƚ ǁŝƚŚŝŶ ϰϱ ĐĂůĞŶĚĂƌ ĚĂǇƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŝƚ ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ĨŝůĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

VĞŚŝĐůĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ůĞĂƐĞĚ Žƌ 
ŽǁŶĞĚ͕ ďƵƚ ŝŶ ĂŶǇ ĞǀĞŶƚ͕ ŵƵƐƚ ďĞ ĚƵůǇ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ůŝĐĞŶƐĞĚ͘ TŚĞ ĐĂƌƌŝĞƌ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ 
ǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ůŽĂĚ ƌƵůĞƐ͘ 

MŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ Ɛŝǆ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ 
ƌĞƐĞƌǀĞĚ ƵŶĚĞƌ FIL ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂŶĚ MĞǆŝĐĂŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĨŽƌĞŝŐŶĞƌͲ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĐůĂƵƐĞ͘ TŚĞ ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ MĞǆŝĐŽ ƚŽ NAFTA ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ 
ŶĞŝƚŚĞƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĞƌƐŽŶƐ Žƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŶŽƌ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐĂƉŝƚĂů 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ͕ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚŽŵĞƐ ƚŝĐ ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƉŽŝŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ 
MĞǆŝĐŽ͘ 



ďͿ PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŬĞƚ ƵŶĚĞƌ NAFTA

NAFTA ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ŐƌĂĚƵĂů ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ďŽƌĚĞƌ ƚŽ U͘S͘ ĂŶĚ CĂŶĂĚŝĂŶ 
ŵŽƚŽƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ ĐĂƌŐŽ ƚŽ ĂŶĚ ĨƌŽŵ MĞǆŝĐŽ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ NAFTA͕ U͘S͘ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ 
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ ƚƌƵĐŬ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ 
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ŐƌĂĚƵĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐĂƌŐŽ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ 

NAFTA ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ĂĐĐĞƐƐ ďǇ MĞǆŝĐĂŶ ĂŶĚ U͘S͘ ƚƌƵĐŬŝŶŐ ďĞǇŽŶĚ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ 
ďŽƌĚĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ďǇ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϬ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ U͘S͘ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶĚ 
ĐĂƌŐŽ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ǌŽŶĞ ;ƚǁĞŶƚǇ ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ ƐŽƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ 
ďŽƌĚĞƌͿ͕ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ůŽďďǇŝŶŐ ĨƌŽŵ ƵŶŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ ĂŶĚ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘ 
CĂŶĂĚŝĂŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ƐĞƚ ĨŽƌƚŚ ŝŶ NAFTA͘ 
TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ CĂŶĂĚŝĂŶ ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ ŽĨ Ă U͘S͘ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ NAFTA ŝŶ 
ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͘

IŶ FĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϭ͕ Ă NAFTA ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ ƉĂŶĞů ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SĂƚĞƐ ǁĂƐ 
ďƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝƚƐ NAFTA ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ LĂƚĞƌ͕ ƚŚĞ BƵƐŚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ 
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĨƵůůǇ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ NAFTA ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ MĞǆŝĐĂŶ ƚƌƵĐŬ ĂŶĚ ďƵƐ 
ĂĐĐĞƐƐ͘ 

U͘S͘ ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐĂĨĞƚǇ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ 
ǀĞŚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ƌĞƐŽůǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ RĞůĂƚĞĚ AŐĞŶĐŝĞƐ AƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ AĐƚ͕ 
ǁŚŝĐŚ PƌĞƐŝĚĞŶƚ BƵƐŚ ƐŝŐŶĞĚ ŽŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϭ͕ ĂŶĚ ǁĞŶƚ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚ ŝŶ ϮϬϬϮ͘ BǇ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ 
ŽĨ ϮϬϬϮ͕ ƚŚĞ U͘S͘ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŝƚƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĂŶĚ ƚŽ 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƌƵůĞƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƐĂĨĞƚǇ͘ OŶ MĂƌĐŚ ϮϬϬϮ͕ ƚŚĞ V͘S͘ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ;DOTͿ ŝƐƐƵĞĚ ƐĂĨĞƚǇ ƌƵůĞƐ ĨŽƌ MĞǆŝĐĂŶ ƚƌƵĐŬƐ ĂŶĚ ďƵƐĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ 
UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ NŽƌƚŚ AŵĞƌŝĐĂŶ FƌĞĞ TƌĂĚĞ AŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚĞƌĞ MĞǆŝĐŽ ĂůůĞŐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ DOT ƌƵůĞƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ĂŶĚ ǀŝŽůĂƚĞĚ 
NAFTA ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘

EǀĞŶ ďĞĨŽƌĞ NAFTA ǁĂƐ ƐŝŐŶĞĚ͕ MĞǆŝĐĂŶ ƚƌƵĐŬƐ ǁĞƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ΗĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
ďŽƌĚĞƌ ǌŽŶĞΗ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĨƌĞŝŐŚƚ͘ LŝŬĞǁŝƐĞ͕ U͘S͘ ƚƌƵĐŬƐ ŚĂǀĞ ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ 
ďĞĞŶ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ďŽƌĚĞƌ ǌŽŶĞ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌ ĐĂƌŐŽ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚĞŶƐŝŽŶ 
ǁŝƚŚ ƵŶŝŽŶƐ ŽŶ ĞŝƚŚĞƌ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĂĚǀŝƐĂďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌƵĐŬ ĚƌŝǀĞƌ ďĞ ĐŚĂŶŐĞĚ 
ƵƉŽŶ ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘

ϯ͘ PĂƐƐĞŶŐĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ

WŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵĐŬŝŶŐ͕ NAFTA ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ U͘S͘ ďƵƐ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐŽ ĂŶĚ U͘S͘ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ ĂŶĚ 
MĞǆŝĐŽ ŚĂǀĞ ĚĞŶŝĞĚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ďƵƐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐƌŽƐƐ ďŽƌĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ŵĂŶĚĂƚĞĚ 
ďǇ NAFTA͘ IŵƉŽƌƚĂŶƚ ũŽŝŶƚ ǀĞŶƚƵƌĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ůĞĂĚŝŶŐ MĞǆŝĐĂŶ ĂŶĚ U͘S͘ ďƵƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŚĂǀĞ ƚĂŬĞŶ ƉůĂĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ŽŶ ďŽƚŚ ƐŝĚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ŵĂǇ ĞŶũŽǇ 
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϰ͘ AǀŝĂƚŝŽŶ

IŶ ϮϬϬϱ ƚŚĞ ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ĨŝƌƐƚ ůŽǁͲĐŽƐƚ ĂŝƌůŝŶĞƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŶĞǁ ŶŽͲĨƌŝůů 
ĂŝƌůŝŶĞƐ ŚĂǀĞ ůĂƵŶĐŚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϬϲ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ CŝŶƚƌĂ S͘A ;ŶŽǁ ŬŶŽǁŶ ĂƐ CŽŶƐŽƌĐŝŽ 
AĞƌŽŵĞǆŝĐŽͿ͕ Ă MĞǆŝĐĂŶ ƐƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚ ĂŝƌůŝŶĞ ŚŽůĚŝŶŐ ĐŽƌŶƉĂŶǇ͕ ŚĂƐ ĨŝŶĂůůǇ ƐŽůĚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ƚǁŽ ƚŽƉ ůŽĐĂů ĂŝƌůŝŶĞƐ͕ MĞǆŝĐĂŶĂ͘ TŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚŽƉ ůŽĐĂů ĂŝƌůŝŶĞ͕ AĞƌŽƌŶĞǆŝĐŽ͕ ŝƐ Ɛƚŝůů ƚŽ ďĞ 
ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ ďǇ CŽŶƐŽƌĐŝŽ AĞƌŽŵĞǆŝĐŽ͘ AĞƌŽŵĞǆŝĐŽ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĂƌƌŝĞƌ AĞƌŽůŝƚĞƌĂů ;ďŽƚŚ 
ŽƉĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵͿ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŚĂǀĞ Ă ϯϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ĂŝƌůŝŶĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 



TŚĞ AǀŝĂƚŝŽŶ LĂǁ͕ ŝŶ ĨŽƌĐĞ ƐŝŶĐĞ MĂǇ ϭϵϵϱ͕ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ 
ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

TŚĞ SCT ŝƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ ŝƐƐƵŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ 
ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞŐƵůĂƌ ĚŽŵĞƐ ƚŝĐ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϯϬ 
ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ͘ Aŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞŐƵůĂƌ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ 
ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕ ŝƚŝŶĞƌĂƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĨůŝŐŚƚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘ 

OƚŚĞƌ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŽŶůǇ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƉĞƌŵŝƚƐ ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ SCT 
ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ SƵĐŚ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŝƐƐƵĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨŽƌ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨŽƌ ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ Žƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨŽƌ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝƌƌĞŐƵůĂƌ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ĐŽƌŶƉĂŶŝĞƐ͕ MĞǆŝĐĂŶ Žƌ 
ĨŽƌĞŝŐŶ͕ ĨŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

FIL ůŝŵŝƚƐ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ĚŽŵĞƐƚŝĐ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ Ϯϱ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ Aůů ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ ƐŚĂůů ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨŽƌĐĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ĂŝƌǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ ůŝĐĞŶƐĞƐ͘ 

UƉŽŶ ƉƌŝŽƌ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ SCT͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ͕ ŶŽƚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕ 
Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŵĂǇ ĨůǇ ŽǀĞƌ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ĂŶĚ ůĂŶĚ ŝŶ ĂŶĚ ƚĂŬĞ ŽĨĨ ĨƌŽŵ 
MĞǆŝĐŽ͘ 

AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐ Žƌ ĐƌĞǁ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ͕ ŶŽƚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕ 
Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ SCT͕ ŵƵƐƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƌĞǁ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ĂŝƌĐƌĂĨƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ĂŝƌǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ůŝĐĞŶƐĞƐ ĂƌĞ 
ŝƐƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

C͘ IŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ϭ͘ RĂŝůƌŽĂĚƐ

ĂͿ RĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

OŶ MĂƌĐŚ ϭϵϵϱ͕ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϴ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƌĂŝůƌŽĂĚ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ƚŚĞ SƚĂƚĞ ƚŽ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƌĞĂ͕ ƉĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ĨŽƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŝůƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌ͘

PƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĂƌƚŝĐůĞ ϱ ŽĨ FIL ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŝůƌŽĂĚ 
ƐĞĐƚŽƌ ǁĂƐ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ƚŚĞ SƚĂƚĞ͕ ďƵƚ ĂĨƚĞƌ ƚǁŽ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ FIL͕ ĂƌƚŝĐůĞ ϴ ƉƌŽǀŝĚĞƐ 
ƚŚĂƚ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƌĞĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 
ƌĂŝůƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƌĂŝůƌŽĂĚ 
ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

WŝƚŚ ƚŚĞ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ FIL ŽŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϲ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ RĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ RĂŝůƌŽĂĚ 
SĞƌǀŝĐĞ ŽŶ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϲ͕ ƚŚĞ FIL ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ RĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ďĞĐĂŵĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůĂǁƐ ƚŚĂƚ ŐŽǀĞƌŶ ƚŚŝƐ ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ ĂƌĞĂ͘ 

ďͿ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ
TŚĞ LĂǁ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 

ĐĂƉŝƚĂů ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ 
ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ TŚĞ SCT 
ŵĂǇ ŐƌĂŶƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗ 

;ŝͿ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂŝůǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐŽŵŵŽŶ 
ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞƐ ;ƚŚŽƐĞ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶŶĞĐƚ ƐƚĂƚĞƐͿ͖ ĂŶĚ͕ 

;ŝŝͿ TŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƌĂŝů ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ďŽƚŚ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ ĂŶĚ ĨƌĞŝŐŚƚ 
ƚƌĂĨĨŝĐ͘ 

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϱϬ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ ƐĞǀĞƌĂů 
ƚŝŵĞƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ĞǆĐĞĞĚ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ϱϬ ǇĞĂƌƐ͘ TŚŽƐĞ 



ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂŝůǁĂǇƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ƐƵĐŚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĞǇĞƐ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ǁŝůů 
ďĞ ŚĞůĚ ƐŽůĞůǇ ůŝĂďůĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ďƌĞĂĐŚ ŽĨ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ 

IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŚŽůĚĞƌƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ͕ ƵƉŽŶ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ƚŚĞ SCT͕ ƚŽ 
ĞŶĐƵŵďĞƌ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͖ ďƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ 
ŚŽůĚĞƌ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞŶĐƵŵďĞƌ ƌĂŝůǁĂǇƐ͕ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ǁĂǇ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌƐ͕ Žƌ 
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŚŽůĚĞƌƐ ǁŝůů ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĂƐƐŝŐŶ ƉĂƌƚ Žƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ 
ƌŝŐŚƚƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶĞĞ ĂŐƌĞĞƐ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƚŚĞ 
ƉĞŶĚŝŶŐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ SCT͘

MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƵƉŽŶ ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŵŵŽŶ ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞ͕ ĂŶĚ 
Ăůů ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͕ ǁŝůů ŽŶĐĞ ĂŐĂŝŶ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ƉƵďůŝĐ 
ĚŽŵĂŝŶ͘ DƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ ŚŽůĚĞƌƐ ǁŝůů ďĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ĂƐƐĞƚƐ ŝĨ ƚŚĞǇ 
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ Žƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƚ͘

Iぶ PĞƌŵŝƚƐ

TŚĞ SCT ŵĂǇ ŐƌĂŶƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƵǆŝůŝĂƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ TŚĞ ůĂǁ ĚĞĨŝŶĞƐ ĂƵǆŝůŝĂƌǇ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ Žƌ ĨƌĞŝŐŚƚ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ Žƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ůŝƋƵŝĚƐ͕ ƌĞƉĂŝƌ 
ƐŚŽƉƐ ĨŽƌ ƌĂŝůƌŽĂĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵƉƉůǇ ĐĞŶƚĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 
TŚĞ ůĂǁ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂĐĐĞƐƐ ǁĂǇƐ͕ ĐƌŽƐƐŝŶŐ Žƌ 
ƐŝŐŶĂů ŐĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌĂŝůǁĂǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ƉůĂĐĞ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ 
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů ďŝůůďŽĂƌĚ Žƌ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ǁĂǇ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ƌĞƋƵĞƐƚ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ƉĞƌŵŝƚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚĞ ďƌŝĚŐĞƐ͘ 
FŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƵƉ ƚŽ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŽĨ Ă 
MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉĞƌŵŝƚƐ͘

Ϯ͘ AŝƌƉŽƌƚƐ

TŚĞ MĞǆŝĐŽ CŝƚǇ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů AŝƌƉŽƌƚ ŚĂƐ ƐƚĂƌƚĞĚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƌƵŶǁĂǇ ĂŶĚ Ă ƐĞĐŽŶĚ 
ƚĞƌŵŝŶĂů ƚŽ ďĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚĞƌŵŝŶĂů ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ AƵƚŽŵĂƚĞĚ PĞŽƉůĞ 
MŽǀĞƌ ƐǇƐƚĞŵͿ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ŝƚƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ĂŝƌƉŽƌƚ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ƚŽƚĂůůǇ ƐŽůǀĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ SCT ŚĂƐ 
ůĂƵŶĐŚĞĚ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŵƵůƚŝͲĂŝƌƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĂŝƌƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐ ŽĨ TŽůƵĐĂ͕ PƵĞďůĂ 
ĂŶĚ QƵĞƌĞƚĂƌŽ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ ĂŶĚ ĐĂƌŐŽ ƌĞŐŝŽŶĂů ŚƵďƐ Ăƚ ŽƚŚĞƌ 
ŵĂũŽƌ ĐŝƚŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ GƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕ MŽŶƚĞƌƌĞǇ͕ ĂŶĚ CĂŶĐƵŶ͘ 

TŚĞ AŝƌƉŽƌƚ LĂǁ ǁĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϱ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŐƌĂŶƚƐ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ 
ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ăŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘ 

Aŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĂǁ ĨŽƌ ĞŝƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ Žƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ PƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ 
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ĂƌĞ ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ ĂŝƌƉŽƌƚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ͗ ;ŝͿ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ 
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͕ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂŝƌĐƌĂĨƚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĐĂƌŐŽ͕ ĂŶĚ 
ĂĞƌŝĂů ŵĂŝů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂĐŬĂŐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
ĂŶĚ ŶŽŶĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

A ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ 
ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ Ă MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƵďůŝĐ ĐĂůů ĨŽƌ ďŝĚƐ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ 
ǁŝůů ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϱϬ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ͕ ďƵƚ 
ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƚŝŵĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ĞǆĐĞĞĚ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ϱϬ ǇĞĂƌƐ͘

TŚĞ AŝƌƉŽƌƚ LĂǁ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚǇ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŽƵƚ Ă ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ŝĨ͗ A ƉĞƌŵŝƚ ŚŽůĚĞƌ ŽĨ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞ Ăŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂů͕ ŝŶ 



ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϱ ǇĞĂƌƐ Žƌ ŵŽƌĞ͕ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƵďůŝĐ ĂŝƌƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞ 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ŐĞŶĞƌĂů ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŵƉůŝĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŝƌƉŽƌƚƐ͘ 

AŶ ĂŝƌƉŽƌƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĂŝƌƉŽƌƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚĞŵĂŶĚ͘ IŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĂŝƌƉŽƌƚ 
ŵƵƐƚ ďĞ ƉƌŽǀĞŶ͘ OƉĞƌĂƚŝŶŐ ďŽƚŚ ĂŝƌƉŽƌƚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŵŽƌĞ ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ŽƉƚŝŽŶƐ͘ 

PĞƌŵŝƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ăŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ 
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ďǇ Ă MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƌĞĐƚ 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ SCT͘ PĞƌŵŝƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ϯϬͲǇĞĂƌ ƚĞƌŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĞǁĂďůĞ͘ 

TŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŵĂǇ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů 
ƐƚŽĐŬ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘ IĨ ĂŶ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ Ă ƐƚŽĐŬŚŽůĚĞƌ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ŚŽůĚƐ Ă ƉĞƌŵŝƚ Žƌ 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ăŝƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ƚŚĞ SCT ŵƵƐƚ 
ďĞ ŶŽƚŝĨŝĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽůĚŝŶŐ͘

ϯ͘ PŽƌƚƐ

;ぶ RĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
TŚĞ LĂǁ ŽĨ PŽƌƚƐ ǁĂƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ŽŶ JƵůǇ ϭϵϵϯ͕ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ƉŽƌƚƐ͕ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ŵĂƌŝŶĂƐ͕ ĂŶĚ 

ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ƵƐĞ͕ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ 
ĂŶĚ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ LĂǁ ĂůƐŽ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĂƵǆŝůŝĂƌǇ ƉŽƌƚ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

TŚĞ SCT ŝƐ ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ůĂǁ ƚŽ ŐƌĂŶƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ Žƌ ƉĞƌŵŝƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƵƐĞ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ƉƵďůŝĐ ĚŽŵĂŝŶ͘ TŚĞ 
ĨĞĚĞƌĂů ƉƵďůŝĐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ůĂŶĚƐ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂƌďŽƌ 
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂĐƋƵŝƌĞĚ Žƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
ǁŚĞŶ ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ŚĂƌďŽƌ ĞŶĐůŽƐƵƌĞƐ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉŽƌƚ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ŵĂƌŝŶĂƐ͕ ĂŶĚ 
ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ PĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ŽĨ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ 
ƚŚŽƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞŶĚĞƌĞĚ Ăƚ ƉŽƌƚƐ͕ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ŵĂƌŝŶĂƐ͕ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂƐ 
ǁĞůů ĂƐ ƚŚŽƐĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ŐŽŽĚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŚŝƉƐ͕ ƚŽ ůĂŶĚ͕ Žƌ ƚŽ 
ŽƚŚĞƌ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ƉĞƌŵŝƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ďƵŝůĚ ƉŝĞƌƐ͕ ǁŚĂƌǀĞƐ͕ 
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ ĚŽĐŬƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ͕ 
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ŵĂƌŝŶĂƐ͘ 

UŶĚĞƌ ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ PŽƌƚƐ͕ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉŽƌƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ 
MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŝŽŶƐ 
ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨ Ă ƉŽƌƚ ĂƌĞ ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ ǁŚŽůůǇ ƚŽ Ă ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ƵƐĞ͕ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ EƋƵŝƚǇ 
ŝŶŝƚŝĂůůǇ ǁŝůů ďĞ ƵŶĚĞƌǁƌŝƚƚĞŶ ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƵďůŝĐ ďŝĚĚŝŶŐ 
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ ĚŝǀĞƐƚŝƚƵƌĞ ǁŝůů ĨŽůůŽǁ͘ 

Hぶ FŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

TŚĞ LĂǁ ŽĨ PŽƌƚƐ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƐŚĂůů ŽŶůǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ 
MĞǆŝĐĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƉŽƌƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ 
ƐŚĂůů ďĞ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ FIL͘ Iƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŶ 
ŝŶƚĞŐƌĂů ƉŽƌƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŝůŽƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂů ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ͘ Iƚ ĂůƐŽ 
ĚĞĐůĂƌĞƐ ƚŚĂƚ ƵƉŽŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ĞǆĐĞĞĚ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŝŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŽǁĂŐĞ͕ 
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ůŝŶĞ ŚĂŶĚůŝŶŐ͘ FŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ŽďƚĂŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ 
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ 
ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƵŶůĞƐƐ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ FIL ĂƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŚĞƌĞŝŶĂďŽǀĞ͘ IŶƚĞŐƌĂů ƉŽƌƚ 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ Ăůů ŽƚŚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ 



ƉŝůŽƚŝŶŐ͕ ŽŶůǇ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƉĞƌŵŝƚ͘ AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ PŽƌƚƐ͕ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ƚŽĚĂǇ Ă ŵŽĚĞƌŶ 
ĂŶĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĂƚ Ɛƚŝůů ŶĞĞĚƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

NŽǁĂĚĂǇƐ MĞǆŝĐĂŶ ƉŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ US 
ƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ PĂĐŝĨŝĐ ĐŽĂƐƚ͘ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ 
ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ LNG ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵĂũŽƌ 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ PƵŶƚĂ CŽůŽŶĞƚ ŝŶ BĂũĂ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ 
ƉŽƌƚƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕ ƐĞƌǀŝŶŐ ďŽƚŚ͕ MĞǆŝĐŽ ĂŶĚ ƚŚĞ USA ǁĞƐƚ ĐŽĂƐƚ͘ 

UƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚ͕ ƚŚĞ SCT ŵĂǇ ŐƌĂŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŝŶ ĨƵůů ŽĨ Ăůů ƚŚĞ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌŝŐŚƚƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ 
ĞĨĨĞĐƚ ĨŽƌ Ă ƚĞƌŵ ŶŽƚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϱ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶŽƌ ŚĂƐ ĐŽŵƉůŝĞĚ ǁŝƚŚ Ăůů ŚŝƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶĞĞ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ǁĂƐ ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 

CŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŚŽůĚĞƌƐ ƐŚĂůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ůŝĞŶƐ ĂŶĚ ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ 
ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŚĞƌĞƚŽ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƚŚĞƌĞŽŶ 
ĂŶĚ ĂƉƉƵƌƚĞŶĂŶƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ůŝĞŶƐ ĂŶĚ ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ǁŝƚŚ 
ĨŽƌĞŝŐŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ Žƌ ƐƚĂƚĞƐ͘ BƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ďƵŝůƚ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ďǇ 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŚŽůĚĞƌƐ ƐŚĂůů ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ UƉŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ Žƌ ŽĨ ĂŶǇ 
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĞƌĞŽĨ͕ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ ĂĨĨŝǆĞĚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ 
ƐŚĂůů ďĞĐŽŵĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŝůů ŽĐĐƵƌ Ăƚ ŶŽ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ǁŝůů 
ďĞ ĨƌĞĞ ĂŶĚ ĐůĞĂƌ ŽĨ ĂŶǇ ůŝĞŶ͘ FŝŶĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ PŽƌƚƐ ǁŝůů ďĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ŝŶ 
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƉŽƌƚƐ͘ 

ϰ͘ TŽƵƌŝƐŵ

TŽƵƌŝƐŵ ŚĂƐ ůŽŶŐ ďĞĞŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ 
BĂŶĐŽŵĞǆƚ͕ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ďĂŶŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶ ǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ƚŽƵƌŝƐŵ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ 
ƌĂŶŬƐ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ĨŽƵƌƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂĨƚĞƌ Žŝů͕ 
ƌĞŵŝƚƚĂŶĐĞƐ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶƐ ůŝǀŝŶŐ ĂďƌŽĂĚ͕ ĂŶĚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ŐŽŽĚƐ͘ MĞǆŝĐŽ ŽĨĨĞƌƐ ǀĂĐĂƚŝŽŶĞƌƐ 
Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ďĞĂƵƚŝĨƵů ďĞĂĐŚĞƐ͖ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂů ƐŝƚĞƐ͖ 
ƋƵĂŝŶƚ ĐŽůŽŶŝĂů ĐŝƚŝĞƐ͖ ĨŝƐŚŝŶŐ͕ ĚŝǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ǁĂƚĞƌ ƐƉŽƌƚƐ͖ ďĞĂƵƚŝĨƵů ũƵŶŐůĞ͕ ŵŽƵŶƚĂŝŶ ĂŶĚ 
ĚĞƐĞƌƚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͖ ĚŝǀĞƌƐĞ ǁŝůĚůŝĨĞ͖ ƌŝĐŚ ĐƵůƚƵƌĂů ŚĞƌŝƚĂŐĞ͖ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŶĂƚƵƌĞ 
ĂŶĚ ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͘ Iƚ ŝƐ ŶŽ ǁŽŶĚĞƌ ƚŚĂƚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϮϬϬϱ͕ MĞǆŝĐŽ ŚĂĚ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ 
ĞŝŐŚƚŚ ŵŽƐƚ ƉŽƉƵůĂƌ ƚŽƵƌŝƐƚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĞĂƐŝůǇ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶ LĂƚŝŶ AŵĞƌŝĐĂ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ 
ϮϬϬϱ͕ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ Ϯϭ͕ϵϭϱ͕ϬϬϬ ǀŝƐŝƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƐƉĞŶƚ ϵ ďŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ ŝŶ 
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

TŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŽƵƌŝƐŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ 
MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ϭ͕ϴϲϳ͕ϬϬϬ ƉĞƌƐŽŶƐ ĂƐ ŽĨ 
AƉƌŝů ϮϬϬϲ͘ BĞĂĐŚ ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉŽƉƵůĂƌ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ 
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŽŶ ƚŚĞ YƵĐĂƚĄŶ PĞŶşŶƐƵůĂ ŝŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ MĂǇĂŶ RŝǀŝĞƌĂ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ 
CĂƌŝďďĞĂŶ ĐŽĂƐƚ͘ OƚŚĞƌ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĨŽƌĞŝŐŶ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŽƵƌŝƐŵ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ CŽƌƚĞƐ SĞĂ PƌŽũĞĐƚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ CĂůŝĨŽƌŶŝĂŶ 
GŽůĨ͕ Žƌ ƚŚĞ CŽƉƉĞƌ CĂŶǇŽŶ PƌŽũĞĐƚ ďĞŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ ĂƌĞĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ SƚĂƚĞ 
ŽĨ CŚŝŚƵĂŚƵĂ͘ TŚĞƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ 
ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů IŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ PƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ ;FONATURͿ͘ 

;ぶ TŽƵƌŝƐŵ LĂǁ
TŚĞ ĨĞĚĞƌĂů TŽƵƌŝƐŵ LĂǁ ǁĂƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϭϵϵϯ͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ ĂŵĞŶĚĞĚ ŽŶ JƵŶĞ ϮϬϬϬ͕ 

ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞĐƚŽƌ͘ TŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ ŝƐ ƚŽ 
ĚĞĨŝŶĞ Ă ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ĐƌĞĂƚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĨůŽǁ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ 
ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŵŽĚĞƌŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

TŚĞ LĂǁ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƐƚĂƚĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ TŚĞ LĂǁ ĨŽĐƵƐĞƐ ŵĂŝŶůǇ 



ŽŶ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽĨ 
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐůŝĞŶƚ͘ 

PƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚĂƌŝĨĨƐ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĨŝǆĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͘ RĂƚŝŶŐ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŝůů ŶŽ 
ůŽŶŐĞƌ ďĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ͕ ďƵƚ ďǇ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ 
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘ PƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ůŽǁͲďƵĚŐĞƚ ƚŽƵƌŝƐŵ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ŝŶĐŽŵĞƐ ŝƐ 
ĂůƐŽ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ǀĂĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐŽƌƚƐ͘ 

FŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ůŝŵŝƚƐ Žƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
ƚŽƵƌŝƐŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ ŚŽƚĞůƐ͕ ŵŽƚĞůƐ͕ ƉĂƌŬƐ ĨŽƌ ĐĂŵƉŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů ǀĞŚŝĐůĞƐ͕ ƚƌĂǀĞů 
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŽƵƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ƚŽƵƌ ŐƵŝĚĞƐ͕ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ ĐĂĨĞƚĞƌŝĂƐ͕ ďĂƌƐ͕ ƚŽƵƌŝƐŵ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƐĐƵďĂ ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕ ĐĂƌ ƌĞŶƚĂů͕ ƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ŵĂƌŝŶĂƐ͘

Hぶ CĂƐŝŶŽ ŐĂŵŝŶŐ

TŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ůĂǁ ŽŶ ĐĂƐŝŶŽ ŐĂŵŝŶŐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů LĂǁ ŽŶ GĂŵĞƐ ŽĨ LƵĐŬ ĂŶĚ 
BĞƚƚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŽŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϰϳ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ůĂǁ ĨŽƌďŝĚƐ ĐĂƐŝŶŽ 
ŐĂŵŝŶŐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ ŐĂŵďůŝŶŐ ŝƐ ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ 
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ũƵƐƚ ŽŶĞ ĐĂƐŝŶŽ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ĐŽƵůĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϱ 
ŵŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ ĂŶŶƵĂůůǇ ŝŶ ƐĂůĂƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ǀĞƌǇ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘

OƉƉŽŶĞŶƚƐ ƚŽ ĐĂƐŝŶŽ ŐĂŵŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŝŶ 
ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĐĂƐŝŶŽƐ 
ǁŽƵůĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĨĂŝů͘ 

A ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů LĂǁ ŽŶ GĂŵĞƐ ŽĨ LƵĐŬ ĂŶĚ BĞƚƚŝŶŐ 
ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŝŶ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϰ͕ ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ ŐĂŵĞƐ ŽĨ ůƵĐŬ ĂŶĚ ďĞƚƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͕ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ ŐĂŵĞƐ ŽĨ ĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŚĂŶĚĞĚŶĞƐƐ͘ UŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ŝƐƐƵĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞƌŵŝƚƐ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŐĂŵĞ ƌŽŽŵƐ ŝŶ 
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

WŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ŐĂŵŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ůĂƌŐĞ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ŚŽƚĞůƐ͕ 
ŵŽǀŝĞ ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕ ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂƌĞ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ 
DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĐĞŶƚĞƌ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ 
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ͘ 

Iぶ TŝŵĞͲƐŚĂƌĞ

TŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂƌĞ Ă ŽƉĞŶ ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ A ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞŶĂĐƚĞĚ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϭϵϵϵ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞǀŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů 
CŽŶƐƵŵĞƌ AŐĞŶĐǇ ;PROFECOͿ͕ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ĂŶĚ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ 
PĞƌƐŽŶƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ŽĨ 
ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ŵƵƐƚ ŶŽƚŝĨǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ ďĞĨŽƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂůĞ ŽĨ ƚŝŵĞͲ
ƐŚĂƌĞƐ͘ 

TŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ĚŽŵŝĐŝůĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ Žƌ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ 
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕ Žƌ ďƌĂŶĐŚ ŽĨĨŝĐĞ͘ TŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂůĞ ŽĨ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăƚ 
ƚŚĞ CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŽƚĞĐƚŝŽŶ AŐĞŶĐǇ͘ HŽƚĞů ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ Đŝǀŝů ůŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽƵƌŝƐƚƐ ĂŶĚ ŐƵĞƐƚƐ͘ TŚĞ ŝŶƐƵƌĞĚ ĂŵŽƵŶƚ ĚĞƉĞŶĚƐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ 
ƌŽŽŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽƚĞů͘ LŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ǁŚŽ ƚƌǇ ƚŽ ŵĂŬĞ ƌĞŐƵůĂƌ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ Žƌ 
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ 
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ 

Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ IŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ Ă 
ƐƚĞĂĚǇ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ϭ͘ϯϲ ŵŝůůŝŽŶ ŽǁŶĞƌƐ ŽĨ ƚŝŵĞͲƐŚĂƌĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ 
ϮϬϬϱ ďǇ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ TŽƵƌŝƐŵ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ LŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ 
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ϯϱϬ͕ϬϬϬ ĚŝƌĞĐƚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ ŽĨ Ϯ͘ϭ ŵŝůůŝŽŶ 
ĚŽůůĂƌƐ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐƵƌƌĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ŝŶ ϮϬϬϱ͘ 



ϱ͘ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

AƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƚŽ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐǇĐůĞƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŵŽƐƚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ 
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ ĞǆƉĂŶĚƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŵŽƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĐǇĐůĞƐ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͘ 
IŶ MĞǆŝĐŽ͕ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƵƉŽŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘ 
TŚĞ FŽǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƐƚ ĂĐƚŝǀĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŶĞǁ 
PƌĞƐŝĚĞŶƚ CĂůĚĞƌſŶ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚŝƐ ƚƌĞŶĚ͘ 

TŚĞ NĂƚŝŽŶĂů CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ IŶĚƵƐƚƌǇ SƵƌǀĞǇ ĨŽƌ AƉƌŝů ϮϬϬϲ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ 
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǇĞĂƌ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ AƉƌŝů ϮϬϬϲ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 
ƐĂŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ŝŶ ϮϬϬϱ͘ GĞŶĞƌĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ƐĐŚŽŽůƐ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ŽĨĨŝĐĞ 
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕ ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĐĞŶƚĞƌƐ͕ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂďŽƵƚ ϱϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
ĂƌƌŝǀĞƐ ƐĞĐŽŶĚ ǁŝƚŚ ϭϲ͘ϳ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ 
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ ĂŶĚ ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ϭϯ͘ϰ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ IŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁĂƚĞƌ ƐƵƉƉůŝĞƐ ĂŶĚ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƐůŝŐŚƚůǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϱ͘ 

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐƵƌǀĞǇ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉĞƌŝŽĚ ĂƌĞ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů DŝƐƚƌŝĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ 
NƵĞǀĂ LĞſŶ͘ 

;ぶ PƌŝǀĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
PƌŝǀĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ϱϱ͘ϴ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ AƉƌŝů 

ϮϬϬϲ͘ IŶ ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌ͕ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂůŵŽƐƚ ϰϲ ďŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ 
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϵϵ ĂŶĚ ϮϬϬϱ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ŚŽƵƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ϰϯ ƉĞƌĐĞŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ϲ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǇĞĂƌƐ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ϴϬ 
ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͘ 

TŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ĨŽƌ SŽĐŝĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϲ͕ MĞǆŝĐŽ ǁŝůů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă 
ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ϭ͘ϭϯ ŵŝůůŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ϳϯϱ͕ϬϬϬ ŶĞǁ ŚŽƵƐĞƐ 
ĂŶĚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϬϬ͕ϬϬϬ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŚŽƵƐĞƐ͘ Iƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƵŶƚŝů ϮϬϭϬ͕ ƚŚĞ 
ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ǁŝůů ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ϭ͘Ϯ ŵŝůůŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƉĞƌ 
ǇĞĂƌ͘ PƌŝǀĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ 
ǇĞĂƌƐ͘ 

IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ Žƌ ƚŚĞ ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽƵƐĞƐ͕ ƚŚĞ 
MŝŶŝƐƚƌǇ ĨŽƌ SŽĐŝĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŚĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐƌĞĚŝƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ CONAVI͕ FOVISSTE Žƌ 
FONHAPO͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ SƵĐŚ ĐƌĞĚŝƚƐ ƉĞƌŵŝƚ ƚŽ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ƚŽ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƌĞĂů 
ĞƐƚĂƚĞ ŽŶ ŵŽƌĞ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ƚĞƌŵƐ͕ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

Hぶ SŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŚŽƵƐŝŶŐ
MĞǆŝĐŽΖƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ůŽŽŬĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ĐŝƚŝĞƐ 

ƚŚĂƚ͕ ĨƌŽŵ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ďĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ďǇ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ Ă ŵŽƌĞ ďĂůĂŶĐĞĚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ TŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ 
ƚŚĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ͕ ƉƵďůŝĐ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽƵƐĞƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĂŶĚ 
ƌƵƌĂů ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ŵĞĞƚ ŚŽƵƐŝŶŐ 
ĚĞŵĂŶĚƐ͘ IŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ďƵŝůĚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶ 
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞƚƚĞƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŝĐĞ͘ 

GŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲďĂĐŬĞĚ ĐƌĞĚŝƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞ ŽĨ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ďŽŽŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͘ BŽƚŚ MĞǆŝĐĂŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĨŝƌŵƐ ŵĂǇ 
ĂƉƉůǇ ƚŽ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĐƌĞĚŝƚ͘ TŚĞ ĐƌĞĚŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ƌĞƐĂůĞ ŽĨ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƵŶŝƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͕ ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ƐĞůů ƚŚĞ 



ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ ŵŽƌĞ ƋƵŝĐŬůǇ͘

Iぶ PƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů

TŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ 
ĂŶĚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘ TŚĞ NĂƚŝŽŶĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ PůĂŶ ŽĨ ϮϬϬϭ ƚŽ ϮϬϬϲ ĨŽƌĞƐĂǁ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ Iƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ CĂůĚĞƌſŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ͘ 

TŚĞ SCT ŝƐ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ŶĞǁ ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƌŽĂĚ 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ TŚĞƐĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ĨƌĂŵĞĚ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨƵŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ďƵŝůĚ ƌŽĂĚƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚǁĂǇƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ 
ŶĞĞĚƐ͘ TŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚǁĂǇƐ Žƌ ƌŽĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ 
ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ĨƵŶĚƐ ƚŽ ďƵŝůĚ Žƌ ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ ŽƚŚĞƌ ƌŽĂĚƐ͘ 

TŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ǇĞĂƌƐ͕ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ IŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇΖ Ɛ 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂƌĞĂƐ͘ 
CŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƌŽĂĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ SCT ŚĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ϯ͘ϱ ďŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĨƵŶĚƐ 
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϱ ƚŽ ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ ĂŶĚ ďƵŝůĚ ŶĞǁ ƌŽĂĚƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

AƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ 
ƉƌŽũĞĐƚƐ ďĞ ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ TŚĞ ůĂǁ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ďŝĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ 
LĂǁ ŽĨ AĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ PƵďůŝĐ WŽƌŬƐ͘ TŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ Ă ĐĂůů ĨŽƌ ďŝĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ OĨĨŝĐŝĂů FĞĚĞƌĂů GĂǌĞƚƚĞ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ďŝĚƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ 
ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ CŽŵƉƌĂŶĞƚ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ 
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉƌĂŶĞƚ͘ŐŽď͘ŵǆ

AŶ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ďŝĚ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ;ŝͿ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ ĞŶƚŝƚǇ ͖ ;ŝŝͿ ƚŚĞ ĂĚĚƌĞƐƐ͕ 
ĚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƚĞŶĚĞƌ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚ͖ 
;ŝŝŝͿ ƚŚĞ ĂĚĚƌĞƐƐ͕ ĚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ƚĞŶĚĞƌƐ͖ ;ŝǀͿ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ ƉƌŽũĞĐƚ Žƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ;ǀͿ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ĚĂƚĞƐ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŐŽŽĚƐ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ;ǀŝͿ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƐ ƚŽ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƚĞŶĚĞƌ ŝƐ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ 
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ Žƌ ƵŶĚĞƌ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƚƌĞĂƚǇ͕ ĞƚĐ͖͘ ĂŶĚ ;ǀŝŝͿ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ Žƌ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ 
ƚŚĞ ďŝĚƐ ŵĂǇ ďĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͘

TŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ŽƉĞŶ ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ Iƚ ŝƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ǁŚĞŶ 
ŽŶůǇ MĞǆŝĐĂŶƐ Žƌ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶͲŽǁŶĞĚ MĞǆŝĐĂŶ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĞŶĚĞƌƐ ƉĞƌŵŝƚ ĨŽƌĞŝŐŶ Žƌ MĞǆŝĐĂŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ 
ĂŶĚ ŽĐĐƵƌ ƵŶĚĞƌ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͗ ;ŝͿ ǁŚĞŶ ŵĂŶĚĂƚĞĚ ďǇ Ă ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ 
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ;ŝŝͿ ǁŚĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ;ŝŝŝͿ ǁŚĞŶ 
ŶĂƚŝŽŶĂů ďŝĚƐ ĐĂŶŶŽƚ ĨƵůĨŝůů ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ Žƌ ;ŝǀͿ ǁŚĞŶ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ 
ƉƌŝĐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ 

BŝĚƐ ĂƌĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƐĞĂůĞĚ ĞŶǀĞůŽƉĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ OŶĞ 
ĞŶǀĞůŽƉĞ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŝĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ 
ƉƌŝĐĞ ďŝĚ͘ TŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ďŝĚƐ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ ƚǁŽ ƐƚĂŐĞƐ͘ FŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŝĚƐ 
ĂƌĞ ŽƉĞŶĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďŝĚƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ Ăůů ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐĞƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ 
ĨŽƌ ďŝĚƐ ĂƌĞ ƌĞũĞĐƚĞĚ͘ TŚĞ ďŝĚƐ ƚŚĂƚ ƉĂƐƐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚ 
ƐƚĂŐĞ ĨŽƌ ƉƌŝĐĞ͘ 

A ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ĂǁĂƌĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ŝĨ ƚǁŽ ďŝĚƐ ĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ͘ UŶĚĞƌ ĞƋƵĂů 
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ǁŽƌŬƐ ďŝĚĚŝŶŐ͕ ŝĨ ƚǁŽ ďŝĚƐ ĂƌĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ͕ ƚŚĞ 
ůŽǁĞƌ ƉƌŝĐĞ ǁŝůů ǁŝŶ͘ WŚĞŶ PƵďůŝĐ SĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌŝĐĞ Žƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ 
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďŝĚ ǁŝůů ǁŝŶ͘ FƌĞĞ ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ MĞǆŝĐŽ ŝƐ Ă ƉĂƌƚǇ ĐĂůů ĨŽƌ ŶĂƚŝŽŶĂů 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ďŝĚĚĞƌƐ ĨƌŽŵ ŵĞŵďĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ IĨ ƚǁŽ ƐŝŵŝůĂƌ ďŝĚƐ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ Ă MĞǆŝĐĂŶ 
ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ĨƌŽŵ Ă ƚƌĞĂƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ĂŶĚ ŝĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞ 
ŝƐ ŶŽƚ ĐŽǀĞƌĞĚ Žƌ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĞǆĐůƵĚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚǇ͕ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ǁŝůů ŐŽ ƚŽ 
ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ IĨ ƐŝŵŝůĂƌ ďŝĚƐ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚǁŽ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŽŶĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ 
ĨƌŽŵ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ Ă ƚƌĂĚĞ ƚƌĞĂƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĨƌŽŵ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŝƚŚ ŶŽ 
ƚƌĂĚĞ ƚƌĞĂƚǇ ǁŝƚŚ MĞǆŝĐŽ͕ ƚŚĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚǇ ƉĂƌƚŶĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŝůů ŐĞƚ 
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ďŝĚ ĂǁĂƌĚƐ͘ 



PůĂŶƐ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ďŝĚĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ 
ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ Ăůů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘ IŶ ƚŚŝƐ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ďŝĚƐ ĐĂŶ ďĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ 
ĂŶĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĂǁĂƌĚĞĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ ďǇ ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 

ĚͿ IŶĚƵƐƚƌŝĂů ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŝŶ ďŽƚŚ ďƵŝůĚŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƌŬƐ ĂŶĚ ŝŶ 
ůŽĐĂƚŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŵ͘ AƐ ŽĨ ϮϬϬϲ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϯϰϬ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉĂƌŬƐ ŝŶ 
MĞǆŝĐŽ͘ FŝŐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂƚŝǀĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽĨ MĞǆŝĐŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ 
ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ďŽƌĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ CŚŝŚƵĂŚƵĂ ĂŶĚ SŽŶŽƌĂ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ 
ůĞĂĚŝŶŐ ƐƚĂƚĞ ŝƐ BĂũĂ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞůĐŽŵĞĚ ϴϲ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉůĂŶƚƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŝŶ TŝũƵĂŶĂ 
ĂŶĚ MĞǆŝĐĂůŝ͘ TŚĞ FĞĚĞƌĂů DŝƐƚƌŝĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ SƚĂƚĞ ŽĨ MĞǆŝĐŽ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉĂƌŬƐ ĂŶĚ ǌŽŶĞƐ͘ 

IŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉĂƌŬƐ ƵƐƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ŽƉƚŝŵĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ 
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉůĂŶƚ͘ IŶĚƵƐƚƌŝĂů 
ƉĂƌŬƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚ ƐŵĂůů ĂŶĚ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌ ĨĂǀŽƌĂďůĞ 
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ 

SĞůĞĐƚŝŶŐ Ă ůŽĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ǁŝƚŚ ĞǆƉŽƌƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ 
ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŵĂŶǇ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƉŚǇƐŝĐĂů 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ůŝǀŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ 
ŝŶǀĞƐƚ͘ 

D͘ NĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ϭ͘ MŝŶŝŶŐ
TŚĞ MĞǆŝĐĂŶ MŝŶŝŶŐ LĂǁ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ 

ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŵƉůŝĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝŶĞƌĂůƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂǁ͘ 

TŚĞ ůĂǁ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ďĞ 
ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EĐŽŶŽŵǇ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĂŶĚ 
ĂŐƌĂƌŝĂŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŚĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ďĞĞŶ Ă 
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ ŽĨ ƐƚĂƚŝƐƚ ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚŝĐ ƉŽůŝĐǇ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŵĂǇ ŶŽǁ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ƵƉ ƚŽ 
ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŽĨ ŵŝŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ŽŶ ΗĨƌĞĞ ůĂŶĚΗ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ 
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ MŝŶŝŶŐ LĂǁ ĂƌĞ ĨƵůĨŝůůĞĚ͘ TŚĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ 
ŽĨĨĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů Žƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƐŚĂůů ŚĂǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ 
ŽǀĞƌ ŽƚŚĞƌ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘ 

TŚĞ ůĂǁ ĚĞĨŝŶĞƐ ΗĨƌĞĞ ůĂŶĚΗ ĂƐ Ăůů MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ͗ ;ŝͿ ŝƐůĂŶĚƐ͕ ŬĞǇƐ͕ ƌĞĞĨƐ ĂŶĚ 
ƐĞĂďĞĚƐ͖ ;ŝŝͿ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵŝŶŝŶŐ ƌĞƐĞƌǀĞƐ͖ ;ŝŝŝͿ ůĂŶĚƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ Ă ƉƌŝŽƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͖ ;ŝǀͿ ůĂŶĚƐ 
ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ ;ǀͿ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ůĂƚĞƌ ĐĂŶĐĞůĞĚ͖ ;ǀŝͿ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ Ă 
ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ůĂƚĞƌ ĐĂŶĐĞůĞĚ͖ ĂŶĚ ;ǀŝŝͿ ůĂŶĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ǁĂƐ 
ŐƌĂŶƚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ďŝĚĚĞƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ďŝĚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

TŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŐƌĂŶƚ ƚŚĞ ŚŽůĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ƌŝŐŚƚƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĂŶĚ ĞǆƉůŽŝƚ 
Ăůů ŵŝŶĞƌĂůƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŐƌĂŶƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƐĞůů ƚŚĞ 
ŵŝŶĞƌĂůƐ͘ 

IŶ ϮϬϬϲ͕ Ă ƌĞĨŽƌŵ ƚŽ ƚŚĞ MŝŶŝŶŐ LĂǁ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ŚŽůĚĞƌƐ ŽĨ ŵŝŶŝŶŐ 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ĐĂƌďŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚĂŶĞ ŐĂƐ 
ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘ AĨƚĞƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ 
ŽĨ EŶĞƌŐǇ͕ ƚŚĞ ŚŽůĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŵĂǇ ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ŐĂƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉƵƌƉŽƐĞƐ Žƌ ĨƵƌŶŝƐŚ ŝƚ 
ƚŽ PEMEX͘ 

EǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ Ɛŝǆ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ͘ 



TŚĞǇ ĐĂŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ Ă ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ EǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ 
ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϱϬ ǇĞĂƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚĂůů ďĞ ƌĞŶĞǁĂďůĞ͘ TŚĞ ƚĞƌŵ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ 
ƵƉŽŶ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ PƵďůŝĐ RĞŐŝƐƚƌǇ ŽĨ MŝŶĞƐ͘ AŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŽůĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ĂƌĞ ƚŚĞ 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

ĂͿ TŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ŽĨ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͖ 
ďͿ TŽ ƉĂǇ ƚŚĞ ĨĞĞƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝŶŐ LĂǁ͖ 
ĐͿ TŽ ĂĚǀŝƐĞ ŝĨ ƌĂĚŝŽ ĂĐƚŝǀĞ ŵŝŶĞƌĂůƐ ĂƌĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͖ 
ĚͿ TŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ƚŚĞ 

MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶĞƌŐǇ͖ ĂŶĚ 
ĞͿ TŽ ƉĞƌŵŝƚ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ǀŝƐŝƚƐ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶĞƌŐǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ƐŝƚĞ͘ MŝŶŝŶŐ 

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶ ůĂŶĚƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ PEMEX ƌĞƋƵŝƌĞ ƉƌŝŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ 
ŽĨ EĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ Ă ĨĂǀŽƌĂďůĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶĞƌŐǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚĂůů ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ 
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ĨŽůůŽǁĞĚ͘

MŝŶŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ƚŽƚĂůůǇ Žƌ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ƉůĞĚŐĞĚ Žƌ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͘ TŚĞ 
ƉůĞĚŐĞƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ PƵďůŝĐ MŝŶŝŶŐ RĞŐŝƐƚƌǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ůĞŐĂů 
ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͘ 

AƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ MŝŶŝŶŐ LĂǁ ŚĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞĞŶ ĂŵĞŶĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂůůŽǁ 
ŵŝŶŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƵŶĚĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŽ ƉƌŽĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ;ĨŝƌĞͲĚĂŵƉͿ 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝŶĞƌĂů ĐŽĂů ŵŝŶĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ Žƌ ďǇ 
ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŝƚ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ŝƚ ƚŽ PEMEX͘ 

Ϯ͘ FŝƐŚĞƌŝĞƐ

TŚĞ FŝƐŚŝŶŐ LĂǁ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŝŶ JƵŶĞ ϭϵϵϮ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ 
ŽŶ ĨŝƐŚŝŶŐ ĂƐ ŽĨ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϵ͘ TŚĞ ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƚŽ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ĨŝƐŚŝŶŐ͖ 
ƚŽ ďƵŝůĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ƵƐĞ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƋƵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ͖ ĂƐ 
ǁĞůů ĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƐƚƵĚǇ͘ FŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ŵĂǇ ƌĞƋƵĞƐƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶƐ 
ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ 

A ƉĞƌŵŝƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨŝƐŚ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ Žƌ ƐƉŽƌƚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ 
ĨŝƐŚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĨŝƐŚŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ 
ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀĞƐƐĞůƐ ĨŝƐŚŝŶŐ ŝŶ ǁĂƚĞƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǌŽŶĞ͘ A ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕ 
ƉĞƌŵŝƚ Žƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ͕ ĞǆƚƌĂĐƚ͕ Žƌ ĐƵůƚŝǀĂƚĞ ĂƋƵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĂů 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƐƉŽƌƚ ĨŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ĨŝƐŚŝŶŐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ 
ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽĂƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ 

CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ Žƌ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĞƌƐŽŶƐ͕ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ Žƌ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ AƐ ƉĞƌ FIL͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŵĂǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĨŝƐŚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ Žƌ ƉĞƌŵŝƚƐ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͲ
ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĨůŽĂƚŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 

AƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ŵĂũŽƌ ĂƌĞĂ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ 
ƐƉĞĐŝĞƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ Ăůů ƚǇƉĞƐ ŽĨ 
ďŝŽůŽŐŝĐ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ FĞĚĞƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ 
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ AƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ CĞŶƚĞƌƐ ;CĞŶƚƌŽƐ AĐƵşĐŽůĂƐͿ͕ ŝƐ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ 
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ďǇ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ĂĚǀŝĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂŶƚƐ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ UŶůĞƐƐ 
ƚŚĞƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ĨĞĚĞƌĂů ǁĂƚĞƌƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŵŝƚ Žƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ AŶ 
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŽŶůǇ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ ƐĞĞĚƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŶĂƚƵƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ FŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ŵĂǇ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ ƵƉ ƚŽ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 



ϯ͘ AŐƌŝĐƵϭƚƵƌĞ ĂŶĚ ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ

TŚĞ AŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 
AŐƌĂƌŝĂŶ LĂǁ ŽĨ ϭϵϵϮ͕ ĂƐ ĂŵĞŶĚĞĚ ŝŶ JƵůǇ ϭϵϵϯ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ůĂŶĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ TŚĞ ŶĞǁ ƌƵůĞƐ ƌĞƉĞĂů ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ 
ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕ ĂŶĚ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ 

OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ RĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϵϭϬ ǁĂƐ ƚŚĞ ƵŶĞƋƵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ 
ůĂŶĚ ĂŵŽŶŐ ƉĞĂƐĂŶƚƐ͘ CŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϵϭϳ ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ 
ďƌĂŶĐŚ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ůĂŶĚ ƚŽ ĂŶǇ ŶĞǁůǇ ĨŽƌŵĞĚ ΗĐŽŵŵƵŶĞ͘Η TŚŝƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ 
ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ďƌĂŶĐŚ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚ ĨƌŽŵ ƉƌŝǀĂƚĞ ŽǁŶĞƌƐ 
ǁŚŽƐĞ ůĂŶĚ ĞǆĐĞĞĚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ΗŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĂŶĚŚŽůĚŝŶŐ͕Η ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ 
ůĂŶĚ ŐƌĂŶƚƐ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ΗĞũŝĚŽ ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘Η 

AŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĞũŝĚŽ ůĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ǁŽƌŬĞĚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ ďǇ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞũŝĚĂƚĂƌŝŽƐ͕ Žƌ ĞĂĐŚ 
ƉĞĂƐĂŶƚ ŵĂǇ ǁŽƌŬ ŚŝƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƉĂƌĐĞů͘

TŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ůĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞũŝĚŽ ĂŶĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ůĂƌŐĞ ůĂŶĚŚŽůĚŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĨŽƌŵĞĚ͕ ƚŚĞ 
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉĞƌŵŝƚ ƚŚĞ ƐĂůĞ͕ ůĞĂƐ Ğ͕ Žƌ ŵŽƌƚŐĂŐĞ ŽĨ ƚƌĂĐƚƐ ŽĨ ĞũŝĚŽ ůĂŶĚ͖ 
ƚŚĞ ƉĞĂƐĂŶƚƐ Žƌ ĞũŝĚĂƚĂƌŝŽƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĞǆĞĐƵƚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĞũŝĚĂƚĂƌŝŽƐ͕ ƉƌŝǀĂƚĞ 
ĨĂƌŵĞƌƐ͕ Žƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖ ĂŶĚ ĞũŝĚŽ ůĂŶĚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ĐŽůůĂƚĞƌĂů ĨŽƌ ůŽĂŶƐ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ 
ƐƚŽĐŬ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŽǁŶ Žƌ ŵĂŶĂŐĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ůĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

TŚĞƐĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĞũŝĚĂƚĂƌŝŽƐ ĨƌŽŵ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ 
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌ 
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐƌĞĚŝƚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ůŝŵŝƚĞĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽůĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ 

TŚĞ ϭϵϵϮ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϳ ŽĨ ƚŚĞ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ 
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ůĂŶĚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞũŝĚŽ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ TŚĞ AŐƌĂƌŝĂŶ LĂǁ ĂůƐŽ ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů 
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂƌŵĞƌƐΖ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ 
ƉĞĂƐĂŶƚƐΖ ůŝďĞƌƚǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŵŽƐƚ 
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ͘ TŚŝƐ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ƉĞĂƐĂŶƚƐ ƚŽ ďƵǇ͕ ƐĞůů͕ Žƌ ƌĞŶƚ ůĂŶĚ͕ ƚŽ ŚŝƌĞ ůĂďŽƌ͕ Žƌ ƚŽ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŶĞǁ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉƌŽǀŝĚĞƐ 
ƚŚĂƚ ƉĞĂƐĂŶƚƐ ŵĂǇ ĞŶƚĞƌ ŝŶƚŽ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ Žƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ũŽŝŶƚͲǀĞŶƚƵƌĞ 
ƐĐŚĞŵĞƐ͕ ǁŝƚŚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ Žƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ŽĨ Ă 
ŵĂǆŝŵƵŵ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ϯϬ ǇĞĂƌƐ͘

MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƵƉŽŶ Ă ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĞũŝĚŽ ŵĞĞƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĞũŝĚŽ ŵĂǇ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůĂŶĚ 
ĂƐ ŐƵĂƌĂŶƚǇ ƚŽ CƌĞĚŝƚ IŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Žƌ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ 
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ TŚĞ ŐƵĂƌĂŶƚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ Ă PƵďůŝĐ NŽƚĂƌǇ ĂŶĚ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ 
NĂƚŝŽŶĂů AŐƌĂƌŝĂŶ RĞŐŝƐƚƌǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ĂĨƚĞƌ ĂŶ ĞũŝĚŽ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 
ŵĂǇ ƐĞůů ƚŚĞŝƌ ůĂŶĚ͘

AŶǇ MĞǆŝĐĂŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ŵĂǇ ŽǁŶ ůĂŶĚ ĨŽƌ ĂŐƌĂƌŝĂŶ͕ ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕ Žƌ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ǁŝƚŚ Ă 
ŵĂǆŝŵƵŵ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ Ϯϱ ƚŝŵĞƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůĂŶĚŚŽůĚŝŶŐƐ ůŝŵŝƚ͘

CŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ůĂŶĚ ĨŽƌ ĂŐƌĂƌŝĂŶ͕ ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕ Žƌ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ŵƵƐƚ ŝƐƐƵĞ Ă 
ƐƉĞĐŝĂů ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞƚƚĞƌ ΗT͕Η ǁŚŝĐŚ 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚ Žƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ FŽƌĞŝŐŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƋƵŝƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ 
ƐĞƌŝĞƐ ΗTΗ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞƌŝĞƐ ΗTΗ ƐŚĂƌĞƐ͕ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŵĂǇ ŝƐƐƵĞ ĂŶ ƵŶůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŵŵŽŶ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

TŚĞ ĂŐƌĂƌŝĂŶ ƐĞĐƚŽƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵĞĚ ůĞŐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ 
ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ŝŶƚŽ ũŽŝŶƚͲǀĞŶƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚ ĨĂƌŵĞƌƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞ Žƌ ĐŽŵŵƵŶĂů 
;ĞũŝĚŽͿ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ WŝƚŚ ŐƌŽǁŝŶŐ ĞǆƉŽƌƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŽ ƌĂŝƐĞ 
ĂŶŝŵĂůƐ Žƌ ƉƌŽĚƵĐĞ ĐĞƌĞĂůƐ͕ ĨƌƵŝƚƐ͕ ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 

A ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ ƌĞĨŽƌŵ ƚŚĞ AŐƌĂƌŝĂŶ LĂǁ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ CŽŶŐƌĞƐƐ͕ ďƵƚ ŝƐ ǇĞƚ ƚŽ ďĞ 
ĂĚŽƉƚĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ŵĂŶǇ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ͘ TŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ 
ƐĞůůŝŶŐ ŽĨ ĞũŝĚŽ ůĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ůĂŶĚƐ͘ 

TŚĞ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ƵŶĚĞƌ ǁĂǇ ĂŶĚ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ůŽŽŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ 



ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŽůŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ĂŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ 

ϰ͘ FŽƌĞƐƚƌǇ

OŶ DĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϵϮ͕ Ă ŶĞǁ FŽƌĞƐƚƌǇ LĂǁ ǁĂƐ ĞŶĂĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͕ ƵƐĞ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŚĂƌǀĞƐƚ͕ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ OŶ 
FĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ LĂǁ ŽŶ SƵƐƚĂŝŶĂďůĞ FŽƌĞƐƚƌǇ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂƌŶĞ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ͕ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ƚŚĞ 
FŽƌĞƐƚƌǇ LĂǁ ŽĨ ϭϵϵϮ͘

AŶ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ NĂƚŝŽŶĂů RĞƐŽƵƌĐĞƐ 
ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ůƵŵďĞƌŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ĨŽƌĞƐƚ ĂƌĞĂƐ Žƌ ĂƌĞĂƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ 
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĂŝŶ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ůƵŵďĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ 
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ƚŚĞ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ 
ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝůů ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘ IĨ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ĂƌĞ Ă ŝƐ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ 
Žƌ ĞƋƵĂů ƚŽ ϮϬ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐŚĂůů ďĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ 
ŝĨ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŝƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬ ĂŶĚ ϮϱϬ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕ Žƌ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϱϬ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘

TŽ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐŚĂůů ďĞ 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŚŽ ǁŝƐŚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ůƵŵďĞƌŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬ 
ŚĞĐƚĂƌĞƐ ŝŶ ƚƌŽƉŝĐĂů ĨŽƌĞƐƚƐ͕ ĂƌĞĂƐ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ 
ŶĂƚƵƌĂů ĂƌĞĂƐ͘ A ƐŝŵƉůĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ NĂƚŝŽŶĂů RĞƐŽƵƌĐĞƐ 
ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ŶŽŶͲIƵŵďĞƌŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ SƵĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů 
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

CŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ Ă ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞĂ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ Žƌ ĞƋƵĂů ƚŽ ϴϬϬ ŚĞĐƚĂƌĞƐ 
ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ 
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝůů ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵŝŶŽƌ ĚĞƚĂŝůƐ͘ FŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐƵƌĨĂĐĞ 
ĂƌĞĂ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϬϬ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĂŝŶ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ 
ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝůů ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 

EǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ĂƌĞĂƐ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů 
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ ƵŶůĞƐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ Ăƚ ƌŝƐŬ͕ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů 
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ŽŶůǇ ŚĂƐ Ă ƐŵĂůů ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ǀĂůƵĞ͕ Žƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĞĂ͘ 

CŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ ůĂŶĚ ĨŽƌ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŵƵƐƚ ŝƐƐƵĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ 
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ůĞƚƚĞƌ ΗT͕Η ǁŚŝĐŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚ Žƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ FŽƌĞŝŐŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƋƵŝƌĞ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƐĞƌŝĞƐ ΗTΗ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ 

E͘ TĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

TŚĞ ĨŝƌƐƚ FĞĚĞƌĂů CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ LĂǁ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŽŶ JƵŶĞ ϴ͕ ϭϵϵϱ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ůĂƐƚ 
ĂŵĞŶĚĞĚ ŽŶ AƉƌŝů ϮϬϬϲ͘ TŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ŚĞĂůƚŚǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞƚƚĞƌ ƉƌŝĐĞƐ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ŝŶ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ ƵƐĞƌƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶĐĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ŝƚƐ 
ĚŽŵŝŶŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘ 

TŚĞ FĞĚĞƌĂů TĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;COFETELͿ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ AƵŐƵƐƚ͕ ϭϵϵϲ͕ 
ĂŶĚ ŝƐ ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚĂƐŬƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ 
ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ TŚĞ SCT ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ĨĂǀŽƌĂďůĞ 
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨƌŽŵ COFETEL ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐƌĂŶƚ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ 
ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

1.TŽ ƵƐĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉ͕ Žƌ ĞǆƉůŽŝƚ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ŝŶ MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͖ 
2.TŽ ŝŶƐƚĂůů͕ ŽƉĞƌĂƚĞ͕ Žƌ ĞǆƉůŽŝƚ ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖ 
3.TŽ ŽĐĐƵƉǇ ŐĞŽƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ ŽƌďŝƚĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐĂƚĞůůŝƚĞ ƐůŽƚƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ MĞǆŝĐŽ͕ ĂŶĚ ƚŽ 



ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͖ ĂŶĚ 
ϰ͘ TŽ ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƐĞŶĚ Žƌ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐŝŐŶĂůƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ 

ǁŝƚŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƐĂƚĞůůŝƚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ 
PŽŝŶƚƐ ϭ͕ ϯ ĂŶĚ ϰ ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ ĂƌĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ΗĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƵƐĞ ŽĨ ƌĂĚŝŽ 

ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐΗ͘ 
TŚĞ ŐƌĂŶƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƵďůŝĐ ĐĂůů ĨŽƌ ďŝĚƐ ŝŶ Ăůů ĐĂƐĞƐ ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĂƚ ŽĨ 

ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƌĞĐƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ 
ƚŽ ƚŚĞ SCT͘ 

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƵƐĞ ĂŶĚ ŵŽĚĂůŝƚǇ 
ĐŽǀĞƌŝŶŐ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂƌĞĂ͘ IŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ŵĂǇ ƐŽůŝĐŝƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƵƐĞ ĂŶĚ 
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂƌĞ Ă ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨĨĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŝŵĞ ƚŽ ƚŝŵĞ ďǇ SCT͘ 

TŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĞ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ ƉůĂĐĞ Ă ƐĂƚĞůůŝƚĞ ŝŶ 
Žƌďŝƚ͘ TŚĞ ƐĂƚĞůůŝƚĞ ĐŽŶƚƌŽů ĐĞŶƚĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůĂǁ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ 
Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ďĞ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ďǇ MĞǆŝĐĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůƐ͘

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƵƐĞ ŽĨ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ŚĂǀĞ Ă ϮϬͲǇĞĂƌ ƚĞƌŵ͕ 
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚĞƌŵƐ͘ CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ 
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ϯϬͲǇĞĂƌ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ƚĞƌŵ͘ SƵĐĐĞƐƐĨƵů ďŝĚĚĞƌƐ 
ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƉĂǇ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƌĂĚŝŽ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘ 

CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚƐ ŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌŝŽƌ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
SCT͘ A ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϯ ǇĞĂƌƐ ŵƵƐƚ ƚƌĂŶƐƉŝƌĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐƌĂŶƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ Žƌ ƉĞƌŵŝƚ ďĞĨŽƌĞ 
ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ 

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂďŽǀĞ ƐŚĂůů ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ 
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ FŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŽĨ 
ƐƵĐŚ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ĐĞůůƵůĂƌ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŝƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƵƉŽŶ ƉƌŝŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ A ƉĞƌŵŝƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭ͘ TŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ĂƐ Ă ΗƌĞƐĞůůĞƌΗ ŽĨ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ Ă ƉƵďůŝĐ 
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ͖ ĂŶĚ 

Ϯ͘ TŽ ŝŶƐƚĂůů͕ ŽƉĞƌĂƚĞ͕ Žƌ ĞǆƉůŽŝƚ ůĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ 
A ΗƌĞƐĞůůĞƌΗ ŽĨ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ 

ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ Ă 
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝƚƐĞůĨ ŽǁŶŝŶŐ Žƌ ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ A ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ 
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ŽǁŶ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐĞůůĞƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŝŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ SCT͘ 

TŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞůůĞƌ ǁŝůů ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ A ƉĞƌŵŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŽǁŶůŝŶŬ 
ƐĂƚĞůůŝƚĞ ĞĂƌƚŚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ Žƌ ĨŽƌ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ IŶ ƚŚĞƐĞ ĐĂƐĞƐ͕ ŽŶůǇ 
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SCT ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

PƌŝǀĂƚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ŝŶƚƌĂͲĐŽŵƉĂŶǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ 
ĞǆĐĞƉƚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ Ă ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ďĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĨƌĞĞ ƵƐĞ Žƌ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘ 

TĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚĂƌŝĨĨƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŝǆĞĚ ĨƌĞĞůǇ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ŚŽůĚŝŶŐ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ Žƌ 
ƉĞƌŵŝƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ďĞŝŶŐ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŝĨĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SCT͘ 

TŚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂŝƌĞƐ ŽĨ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƵďůŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŵƵƐƚ ĂĚŽƉƚ ĂĚĞƋƵĂƚĞ 
ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďǇ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ ƉĞƌŵŝƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ 
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽŶ Ă ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ďĂƐŝƐ͘ 

CŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ŐƌĂŶƚ ŚŽůĚĞƌƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ǁĂǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞůĞĐƚƌŝĐ ĂŶĚ 
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉŽǁĞƌ͕ ĐĂďůĞ ĚƵĐƚƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ FƵƌƚŚĞƌ͕ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ 
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉƌŝŽƌ ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ 
ƚŚĞ SCT͘ 

AƐ ƉĞƌ ƚŚĞ RĞƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽƌ LŽŶŐ DŝƐƚĂŶĐĞ IŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŽĨ NĞƚǁŽƌŬƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ JƵůǇ 
ϭϵϵϰ͕ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ďĂƐŝĐ ůŽŶŐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ 
ŐƌĂŶƚĞĚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ AƵŐƵƐƚ ϭϵϵϲ͘ OƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ TELMEX ƉƵďůŝĐ 
ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂů Žƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůŽŶŐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ 
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ JĂŶƵĂƌǇ ϭϵϵϳ͘ 

RƵůĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝƐƐƵĞĚ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞƉŚŽŶǇ͕ ůŽĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƐĂƚĞůůŝƚĞ 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ SŝŶĐĞ ϭϵϵϲ͕ MĞǆŝĐŽ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĂƵĐƚŝŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉĂŐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚƌƵŶŬŝŶŐ͕ ƉĐƐ͕ ǁŝƌĞůĞƐƐ͕ ůŽĐĂů ůŽŽƉ͕ ĂŶĚ ŽŶĞͲǁĂǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƉĂǇ TV 



Žƌ ŵŵďƐ͘ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƐŝŐŶĞĚ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĂƚĞůůŝƚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ V͘S͘ ƚŽ 
ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ƐĂƚĞůůŝƚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

CŚĂƉƚĞƌ XIII ŽĨ NAFTA ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ PĂƌƚŝĞƐ ŚĂǀĞ 
ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ͕ ĂŶĚ ƵƐĞ ŽĨ͕ ĂŶǇ ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞ 
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ůĞĂƐĞĚ ĐŝƌĐƵŝƚƐͿ ŽĨĨĞƌĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ Žƌ ĂĐƌŽƐƐ ŝƚƐ ďŽƌĚĞƌƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚ 
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽŶ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂŶĚ ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ 

EĂĐŚ NAFTA PĂƌƚǇ ƐŚĂůů ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕ ƉĞƌŵŝƚ͕ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ Žƌ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ 
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂĚŽƉƚƐ Žƌ ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĞŶŚĂŶĐĞĚ Žƌ ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŝůĞĚ ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ ĂƌĞ 
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĞǆƉĞĚŝƚŝŽƵƐůǇ͘ AůƐŽ͕ ĂŶǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚĂŬĞŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ŽĨ 
ƚĞƌŵŝŶĂů Žƌ ŽƚŚĞƌ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ 
ŵĂǇ ŽŶůǇ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ ƚŚĞ 
ŶĞƚǁŽƌŬƐ Žƌ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

WŚĞŶ Ă ŵŽŶŽƉŽůǇ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ Ă NAFTA PĂƌƚǇ͕ ƐƵĐŚ PĂƌƚǇ ƐŚĂůů ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽŶŽƉŽůǇ 
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵƐĞ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ĂŶƚŝĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĐŽŶĚƵĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ 

FŝŶĂůůǇ͕ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ǁŝůů ĂƚƚƌĂĐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ 
CŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ AŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĚŽŵĞƐ ƚŝĐ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ĂŶĚͬŽƌ ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ 
ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ǁŝƌĞ ĂŶĚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ƉƵďůŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ TŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĐĂƌŶĞ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ 
OĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϲ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŶĞƵƚƌĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ 
ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ TŚĞ AŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŝŵƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ 
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽĨ ůŽĐĂů ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ƌĂĚŝŽ ĂŶĚ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ďƵƚ 
ĂůƐŽ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘ 

F͘ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ

ϭ͘ GĞŶĞƌĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

AƐ Ă ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵƚŽ ŵŽƚŝǀĞ 
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƐƐĞĚ ƚŚĞ DĞĐƌĞĞ ĨŽƌ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ 
MŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ IŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ RƵůĞƐ ŽĨ AƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ 
IŶĚƵƐƚƌǇ͘ TŚŝƐ DĞĐƌĞĞ ƚŽŽŬ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ JƵŶĞ ϭϵϵϬ͕ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚŽ 
ĨŝŶĂů ĂƐƐĞŵďůǇ ƉůĂŶƚƐ ĂŶĚ ĂƵƚŽ ƉĂƌƚƐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘ AŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƉĂƐƐĞĚ ŝŶ ϭϵϵϱ ĂŶĚ 
ϭϵϵϴ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ LĂǁ ĂŶĚ MĞǆŝĐŽΖƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ 
ƵŶĚĞƌ NAFTA͘ SŝŶĐĞ JĂŶƵĂƌǇ ϭϵϵϵ͕ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

IŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ďǇ MĞǆŝĐŽ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ FƌĞĞ TƌĂĚĞ 
AŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶ͕ ƚŚĞ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ DĞĐƌĞĞ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂƐ ŽĨ 
DĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ

CŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĨƌŽŵ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ 
ĐŽŶƚĞŶƚ Žƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ďĂůĂŶĐĞ ŽŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů 
ĂƐƐĞŵďůǇ ƉůĂŶƚƐ ƚŽ ŝŵƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐĞůů ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ŝŶƚŽ MĞǆŝĐŽ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͕ ƚŚĞ DĞĐƌĞĞ ĨŽƌ ƚŚĞ PƌŽŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ CŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
FŝŶŝƐŚĞĚ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ IŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ DŽŵĞƐƚŝĐ AƵƚŽŵŽƚŝǀĞ MĂƌŬĞƚ 
ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ͘ TŚĞ ĚĞĐƌĞĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝƐƚƌǇ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŶĞǁ ůŝŐŚƚ 
ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ UƉŽŶ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŽƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ĐƵƐƚŽŵƐ ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ 
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ŝŵƉŽƌƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĚƵƚǇ ĨƌĞĞ͕ ĂŶĚ ǁŝůů ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ CƵƐƚŽŵƐ LĂǁ͘ 

AƐ ŽĨ NAFTAΖƐ ϭϮ ǇĞĂƌ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕ MĞǆŝĐŽΖƐ ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĂŶŬƐ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ǁŽƌůĚΖ Ɛ ůĂƌŐĞƐƚ ĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ͕ ƚŚƵƐ ƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚĞƋƵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
MĞǆŝĐĂŶ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

Ϯ͘ FƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚƌĂĚĞ

FƌŽŵ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͕ ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ ĂŶĚ ďƵƐĞƐͿ͕ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ 



ǁŽƌůĚ͕ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ŝŶƚŽ MĞǆŝĐŽ͘ FŽƌ ƚŚŽƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ 
ǁŝƚŚ MĞǆŝĐŽ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂƌŝĨĨƐ Žƌ ŝŵƉŽƌƚƐ ǁŝůů ďĞ ĨƌĞĞ ŽĨ ĚƵƚŝĞƐ͘

VĞŚŝĐůĞƐ ĨƌŽŵ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ŶŽ ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƐŚĂůů ƉĂǇ 
ĐƵƐƚŽŵƐ ĚƵƚŝĞƐ Ăƚ ϱϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ĂĚ ǀĂůŽƌĞŵ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ VĂůƵĞ AĚĚĞĚ TĂǆ ĂŶĚ NĞǁ VĞŚŝĐůĞƐΖ 
TĂǆ ƐŚĂůů ďĞ ƉĂŝĚ ŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

NŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă 
ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ MĞǆŝĐŽ Žƌ Ă ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƉůĂŶƚ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƵŶŝůĂƚĞƌĂů ƋƵŽƚĂƐ 
ĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ UŶĚĞƌ ƐƵĐŚ ƋƵŽƚĂƐ͕ ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ 
MĞǆŝĐŽ͕ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ 
ƵŶĚĞƌ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ƚĂƌŝĨĨ ƌĂƚĞ͘

ϯ͘ RĞůĞǀĂŶƚ NAFTA ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ

IŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ƵŶĚĞƌ NAFTA͕ ĨƌŽŵ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͕ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ 
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ Ăůů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶĐǇ ďĂůĂŶĐĞ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ƉƌŝŽƌ 
ŝŵƉŽƌƚ ƉĞƌŵŝƚ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϰ͕ ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ ĂŶĚ ďƵƐĞƐͿ ŽĨ Ă ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ NAFTA 
ŽƌŝŐŝŶ͕ Žƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ Ă NAFTA ƉƌŽĚƵĐƚ͕ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ŝŶƚŽ MĞǆŝĐŽ ĨƌĞĞ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵƐ ĚƵƚŝĞƐ 
ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌƵůĞƐ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ͘

TŚƌŽƵŐŚ MĞǆŝĐĂŶ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ;ŬŶŽǁŶ ĂƐ ΗNOMΖƐΗ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂĐƌŽŶǇŵ ŝŶ SƉĂŶŝƐŚͿ͕ 
MĞǆŝĐŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ Ă ǀĞŚŝĐůĞ ŵƵƐƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ǀĞŚŝĐůĞ ƚŽ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŶĞǁ͘ Aůů ƐƵĐŚ ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ǁŝůů ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ VĂůƵĞ AĚĚĞĚ TĂǆ ĂŶĚ 
NĞǁ VĞŚŝĐůĞƐΖ TĂǆ ŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

NAFTA ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ MĞǆŝĐŽ ŵĂǇ ĂĚŽƉƚ Žƌ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ůŝŵŝƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
ŽĨ ƵƐĞĚ ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϭϬ 
ǇĞĂƌƐ ŽůĚ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϵ͘ FŽƌ ĞĂĐŚ Ϯ ǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ MĞǆŝĐŽ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŽƉĞŶ 
ŝƚƐ ƵƐĞĚ ĐĂƌ ŵĂƌŬĞƚ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ǀŝĂ ůŽǁĞƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ 
ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϭ͕ ϮϬϭϭ͕ MĞǆŝĐŽ ŵƵƐƚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ 
ŝŵƉŽƌƚ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ϴ ǇĞĂƌƐ ŽůĚ͕ ŽŶ JĂŶƵĂƌǇ ϭ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɛŝǆ ǇĞĂƌƐ ŽůĚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ TŚƵƐ͕ 
MĞǆŝĐŽ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƐĞĚ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƵŶƚŝů ƚŚĞ 
ǇĞĂƌ ϮϬϭϵ͘ 

ϰ͘ MĞǆŝĐŽͲEƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶ FƌĞĞ TƌĂĚĞ AŐƌĞĞŵĞŶƚ

UŶĚĞƌ MEUFTA͕ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶ ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ďǇ ŝŵƉŽƌƚ ƋƵŽƚĂ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ SƵĐŚ ƋƵŽƚĂ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉŽƌƚĞĚͿ ƐŽůĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌ ĐĂůĞŶĚĂƌ 
ǇĞĂƌ͘ 

AƐ ŽĨ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͕ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƋƵŽƚĂ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĨƌĞĞ ŽĨ ĚƵƚŝĞƐ͘ 
VĞŚŝĐůĞƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƋƵŽƚĂ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ Ă ϭϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚ ĚƵƚǇ͘ 

OŶ JĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϳ͕ Ăůů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚƵƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
EU ǁŝůů ďĞ ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘ FƌŽŵ JĂŶƵĂƌǇ ϭ͕ ϮϬϬϰ ƵŶƚŝů DĞĐĞŵďĞƌ ϯϭ͕ ϮϬϬϲ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚ 
ƋƵŽƚĂ ŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ϭϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ĂŶĚ 
ŝŵƉŽƌƚĞĚͿ ƐŽůĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͕ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌ ĐĂůĞŶĚĂƌ ǇĞĂƌ͘ TŚĞ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƋƵŽƚĂ ĂƌĞ 
ĂůůŽĐĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĨŝůĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ 
ŝŶĐůƵĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚ ƋƵŽƚĂ͘ 

PĞƌŵŝƚƐ ĂƌĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů ŽƌĚĞƌ ;ŽŶ ĂŶ ĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďĂƐŝƐͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ 
MĞǆŝĐĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĐĂŶ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ƉĞƌ 
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŝůĞĚ͕ ĂŶĚͬŽƌ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ 

G͘ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ



ϭ͘ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WŝƚŚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŶĞǁ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ MĞǆŝĐŽ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƌĂƉŝĚůǇ 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐĞĐƚŽƌƐ͘ TŚĞ ůĂǁƐ͕ 
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂƌĞ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌĞƐĞĞŶ͘

TŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů IŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ 
EĐŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů PƌŽƚĞĐƚŝŽŶ AŐĞŶĐǇ͕ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ 
ĞŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ůĂǁ͘ 

TŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ůĂǁƐ ďǇ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ŵŽƌĞ 
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂƵĚŝƚ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ UŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ 
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĂŶĚ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ǁĂƐƚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐƉŽƐĂů͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁĂƚĞƌ 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ͘ TŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽǁŶĞĚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ PEMEX ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ 
ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƌĞĂ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

FƵƌƚŚĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ǁĂƐƚĞ ŝƐ ƵƌŐĞŶƚůǇ ŶĞĞĚĞĚ 
ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶůǇ ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ǁĂƐƚĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂŶŶƵĂůůǇ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ŽĨ ŝŶ 
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ďĞŝŶŐ ŝůůĞŐĂůůǇ ĚƵŵƉĞĚ͘ TŚĞ ůĂǁ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂƚĞ 
ĚŝƐƉŽƐĂů ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ǁĂƐƚĞ ĐƌĞĂƚĞƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ͕ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ǁĂƐƚĞ ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŽƌƐ͘ 

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ U͘S͘ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ MĞǆŝĐŽ ŝƐ ĨĂŝůŝŶŐ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ϴϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů 
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ǁĂƐƚĞ ǁĂƚĞƌ͘ TŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉůĂŶƚƐ ŝƐ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŐƌŽǁ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘ 

WĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞĐǇĐůŝŶŐ ŝƐ ĨŽƌĞƐĞĞŶ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞĐƚŽƌ͘ MĂũŽƌ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ŽĨ ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ĂƌĞ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ ƉĂƌƚƐ 
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ ĨŽŽĚ ĂŶĚ ďĞǀĞƌĂŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ Aůů ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ 
ĂůƌĞĂĚǇ ƵŶĚĞƌ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞǁ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ 

IŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƌĞŐŝŵĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ƵƉĚĂƚĞ 
ƚŚĞŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ 
ƐƵĐŚ ĂƐ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŚƵŵĂŶ ĞƌƌŽƌ ;ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů 
ƐƵƉƉŽƌƚͿ͕ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐůƵĚŐĞ͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŵŽŶŝƚŽƌƐ ĂŶĚ 
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŽƵƚƉƵƚ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ǁŝƚŚ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉůĂŶƐ͕ ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ĂƐƐŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ 
ǁĂƐƚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƉůĂŶƚƐ͘

MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĨŽƌ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽů͕ ĚŝƐƉŽƐĂů ŽĨ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ 
ŵƵŶŝĐŝƉĂů ƐŽůŝĚ ǁĂƐƚĞ͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕ ŝŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĞŽƚŚĞƌŵŝĐ͕ ƐŽůĂƌ͕ 
ĂŶĚ ǁŝŶĚ ƉŽǁĞƌ͘ IŶ ĨĂĐƚ͕ Ă ŶĞǁ ůĂǁ ŽŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ Ă ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ 
ϮϬϬϳ Žƌ ϮϬϬϴ͕ ĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ĨŽƐƚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ 
ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚĞ CFE ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

Ϯ͘ TŚĞ KǇŽƚŽ PƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ ŝƚƐ ĐůĞĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ

MĞǆŝĐŽ ƌĂƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ KǇŽƚŽ PƌŽƚŽĐŽů ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƐĞƚƐ ĨŽƌƚŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ 
ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ KǇŽƚŽ PƌŽƚŽĐŽů ŝƐ ŽƉĞŶ ƐŽůĞůǇ ĨŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ NĂƚŝŽŶƐ FƌĂŵĞǁŽƌŬ CŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ CůŝŵĂƚĞ CŚĂŶŐĞ ;UNFCCCͿ͕ ƚŚĞ 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚƌĂĨƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͘ 
IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚƌĞĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ǁĞƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ CŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘ 



Aƚ ĨŝƌƐƚ͕ ŵĞŵďĞƌ SƚĂƚĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ AŶŶĞǆ ϭ ƚŽ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͕ ǁŚŽ ĂƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ 
ƚŚĞŝƌ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ϱ͘Ϯ ƉĞƌĐĞŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ 
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϭϵϵϬ͕ ĂƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ Ă ĐĂƉ ŽĨ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ 
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƐƚĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĐĂƉ ŝƐ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ ƋƵŽƚĂƐ͕ Žƌ 
ΖAƐƐŝŐŶĞĚ AŵŽƵŶƚ UŶŝƚƐΖ͕ ƚŽ ĞĂĐŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ IĨ ĂŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ůĞƐƐ 
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ AƐƐŝŐŶĞĚ AŵŽƵŶƚ UŶŝƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ 
ƐĞůů ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ 
ĂĐƚƵĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ůĞƐƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
PƌŽƚŽĐŽůΖƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ 

SĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ AŶŶĞǆ ϭ ƚŽ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů ŵĂǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ Žƌ ĂĐƋƵŝƌĞ ĨƌŽŵ 
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ΖRĞĚƵĐƚŝŽŶ EŵŝƐƐŝŽŶ UŶŝƚƐΖ ;REUƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ǁŚĞŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽũĞĐƚ 
ĐŽŵƉůŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐŽĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ UNFCCC͘ TŚĞ REUƐ ĐĂŶ ďĞ ƐŽůĚ 
ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

TŚĞ ƚŚŝƌĚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƐĞƚ ĨŽƌƚŚ ďǇ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů ŝƐ ƚŚĞ ΖCůĞĂŶ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ MĞĐŚĂŶŝƐŵΖ 
;ΖCDMΖͿ͕ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŶŽƚ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ AŶŶĞǆ ŽŶĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ 
ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞŝƌ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐ͘ TŚŝƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƐĞƚƐ ĨŽƌƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĂŶ 
ŽƉĞƌĂƚŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ĂŶ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ŶŽŶͲAŶŶĞǆ ϭ 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ IĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽŵƉůŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ΖCĞƌƚşĨŝĞĚ 
EŵŝƐƐŝŽŶ RĞĚƵĐƚŝŽŶƐΖ ;CERƐͿ͕ ƚŚĂƚ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ ƚŚĞ REUƐ͕ ĐĂŶ ďĞ ƐŽůĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ 
AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

TŚĞ ŵĂŝŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ CDM ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉĞƌŵŝƚƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ 
ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐĐŚĞŵĞ ƐĞƚ ĨŽƌƚŚ ďǇ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͘ Iƚ ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ 
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ŚŽƐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨƌŝĞŶĚůǇ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ǁŚŝůĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ 
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ŶŽŶͲAŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ TŚŽƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ 
ǁŝůů ƉĞƌŵŝƚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ĐŽƐƚ 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂŶ ďǇ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ IŶĚĞĞĚ͕ 
ĐŽŵƉůǇŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĐŽƐƚůǇ ĨŽƌ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ IŶ 
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƐƚƐ ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ Ă 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ CERƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ ŝŶ Ă 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ Žƌ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ 
ĞĨĨĞĐƚƐ ǁŝƚŚ MĞǆŝĐŽ ĂůůŽǁƐ AŶŶĞǆ ϭ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞŝƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ 
PƌŽƚŽĐŽů͕ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ MĞǆŝĐŽ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ TŽ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕ ƚŚĞ 
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ NĂƚŝŽŶƐ͘ SƵĐŚ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝƐ 
ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ůĞƚƚĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ 

IŶ MĞǆŝĐŽ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ KǇŽƚŽ PƌŽƚŽĐŽů ŝƐ ƚŚĞ IŶƚĞƌͲMŝŶŝƐƚĞƌŝĂů 
CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ CůŝŵĂƚĞ CŚĂŶŐĞ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝƐƐƵĞ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ůĞƚƚĞƌ͕ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ƐĞƚƚŝŶŐ 
ƵƉ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ƐŚĂůů ƐƵďŵŝƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ 
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͕ ĂŶĚ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚ ƉůĂŶƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

TŚĞ IŶƚĞƌͲMŝŶŝƐƚĞƌŝĂů CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ CůŝŵĂƚĞ CŚĂŶŐĞ ǁŝůů ŝƐƐƵĞ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ůĞƚƚĞƌ ŝĨ 
ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ 
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ Žƌ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŶŽƚ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚ ƐƚƵĚǇ͘ TŚĞ ŵĞƌĞ 
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŝůů ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ 

TŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ TŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŵƵƐƚ ŝŵƉƌŽǀĞ͕ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕ ƚŚĞ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ TŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ 
ĚŝƌĞĐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ Žƌ ďǇ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ 

FŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ 
ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ Žƌ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ 

TŚĞ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŚĂƐ ϯϭ ĚĂǇƐ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ůĞƚƚĞƌ͘ 
OŶĐĞ ƚŚŝƐ ůĞƚƚĞƌ ŝƐ ŝƐƐƵĞĚ͕ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝƐ ĨƌĞĞ ƚŽ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ NĂƚŝŽŶƐ 
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ PƌŽƚŽĐŽů͘ 



IŶ JƵůǇ ϮϬϬϱ͕ MĞǆŝĐŽ ĂŶĚ FƌĂŶĐĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞƚƚŝŶŐ ƵƉ CDM ƉƌŽũĞĐƚƐ ůĞĚ ďǇ FƌĞŶĐŚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ;ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ 
JƵŶĞ ϮϬϬϱͿ͘ 

AďŽƵƚ ϲϱ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ŐƌĂŶƚĞĚ CERƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ ŽĨ 
ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĐŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁŝŶĚ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ UŶƚŝů JƵŶĞ͕ ϮϬϬϲ͕ ŽŶůǇ 
IŶĚŝĂ ĂŶĚ BƌĂǌŝů ŚĂǀĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŵŽƌĞ CDM ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŚĂŶ MĞǆŝĐŽ͘ Iƚ ŝƐ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ ƚŽ 
ŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ BĂŶĐŽŵĞǆƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ FŝŶĂŶĐŝĂů ĂŐĞŶƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ 
ŶĞǁ ŵĂƌŬĞƚ ŽŶ ĐĂƌďŽŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͘ 

H͘ MĞĚŝĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϭ͘ PƌŝǀĂƚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐƐ

TŚĞ ŵĞĚŝĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ŐƌĞĂƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽǁ ŵĂŶǇ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĨƵůů ƐĞƌǀŝĐĞ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞĚŝĐĂů 
ĐĞŶƚĞƌ ĨŝĞůĚ͘ Aƚ ƉƌĞƐĞŶƚ͕ MĞǆŝĐŽ CŝƚǇ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŝǀĂƚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ŽĨ ĨŝƌƐƚ ǁŽƌůĚ ĐĂůŝďĞƌ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ AŵĞƌŝĐĂŶ BƌŝƚŝƐŚ CŽǁĚƌĂǇ ĂŶĚ ƚŚĞ AŶŐĞůĞƐ͘ 

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐĞǀĞƌĂů ŐŽŽĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐůŝŶŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂƌĞĂ OǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ 
ƐĞǀĞƌĂů ŶĞǁ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐ ŽĨ GƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕ 
MŽŶƚĞƌƌĞǇ͕ ĂŶĚ CƵĞƌŶĂǀĂĐĂ͕ ĂůƌĞĂĚǇ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ŐŽŽĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐƚĂƌƚŝŶŐ 
ƚŽ ŚŽƐƚ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘ NĞǁ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ 
ŽĨ AŐƵĂƐĐĂůŝĞŶƚĞƐ͕ CŚŝŚƵĂŚƵĂ͕ CŚŝĂƉĂƐ͕ OĂǆĂĐĂ͕ GƵĂŶĂũƵĂƚŽ͕ MŝĐŚŽĂĐĂŶ͕ ZĂĐĂƚĞĐĂƐ ĂŶĚ 
TĂďĂƐĐŽ͘ IŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͕ MŽŶƚĞƌƌĞǇ ŚĂƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ Ă ŐƌĞĂƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŽƌ US 
ĐŝƚŝǌĞŶƐ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ŵĞĚŝĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ăƚ ŵŽƌĞ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ ƉƌŝĐĞƐ͘ 

TŚĞ FŽǆ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽŶ 
ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ ďǇ ƵƐŝŶŐ ΗPPPΗ ŵŽĚĞůƐ͘ Iƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ CĂůĚĞƌſŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ 
ƚŚŝƐ ƚƌĞŶĚ͘ 

Ϯ͘ MĞǆŝĐĂŶ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ

UŶůŝŬĞ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ SƚĂƚĞƐ͕ MĞǆŝĐĂŶ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞůĚĞƌůǇ͖ ŚĞĂůƚŚ 
ĐĂƌĞ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ Ăůů ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ SŽĐŝĂů SĞĐƵƌŝƚǇ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ 
ďĞĞŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌƵŶ͕ ŝƚ ŚĂƐ ŵĂŶǇ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞŶĚ 
ƚŽǁĂƌĚ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŽďƐĞƌǀĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
ĐĂƌƌŝĞƐ ƚŚŝƐ ƚƌĞŶĚ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶŽǁ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ͘ TŚĞ ΗPPPΗ ŵŽĚĞů ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ 
ƐŽŵĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƐĐĂůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ 

I͘ EĚƵĐĂƚŝŽŶ
AůƚŚŽƵŐŚ MĞǆŝĐŽ ŚĂƐ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ƐƚĂƚĞͲƌƵŶ ƐĞĐƚŽƌ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ GĞŶĞƌĂů 

LĂǁ ŽĨ EĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵŝƚƐ ƉƌŝǀĂƚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ 
MĞǆŝĐŽ͘ FŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƵƉ ƚŽ ϰϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ 
ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨŽƌ FŽƌĞŝŐŶ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ƵƉ ƚŽ ϭϬϬ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 

TŚĞ IŶĐŽŵĞ TĂǆ LĂǁ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ĨŝƐĐĂů ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĐĞŶƚĞƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ 
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ MŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ PƵďůŝĐ EĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ IĨ ŶŽ ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ 
ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŝƚƐ ŵĞŵďĞƌƐ͕ ƚŚĞŶ 
ŝƚ ǁŝůů ďĞ ĞǆĞŵƉƚ ĨƌŽŵ ŝŶĐŽŵĞ ƚĂǆ͘ FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨĞĞƐ ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ 
ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ƚĂǆ͘ 

J͘ EůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŵŵĞƌĐĞ



ϭ͘ GĞŶĞƌĂů

EůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŵŵĞƌĐĞ ŚĂƐ ƌĂƉŝĚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ NŽǁĂĚĂǇƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ 
ŵĂŶǇ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ďĂŶŬŝŶŐ͕ ĂǀŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŶĞǁ ďŝĚƐ͘ Iƚ 
ŝƐ Ɛƚŝůů Ă ŐƌĞĂƚ ĂƌĞ Ă ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

IŶ MĞǆŝĐŽ͕ ůĂǁ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ ŚĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƵŶĚĞƌ 
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌĞĂƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Đŝǀŝů͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕ ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕ ĐƌŝŵŝŶĂů͕ ĐŽŶƐƵŵĞƌ 
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ƌĞŐŝƐƚƌǇ ůĂǁ͕ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĞŶĂĐƚĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ 

HŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ AƉƌŝů ϮϬϬϬ͕ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ MŽĚĞů LĂǁ ŽĨ EůĞĐƚƌŽŶŝĐ CŽŵŵĞƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ 
NĂƚŝŽŶƐ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨŽƌ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TƌĂĚĞ LĂǁ ǁĂƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ůĞŐĂů 
ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ŝŶ AƵŐƵƐƚ ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ MŽĚĞů LĂǁ ŽĨ EůĞĐƚƌŽŶŝĐ SŝŐŶĂƚƵƌĞ ĚƌĂĨƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ 
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘ 

WŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ NĂƚŝŽŶƐ CŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ UƐĞ 
ŽĨ EůĞĐƚƌŽŶŝĐ CŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů CŽŶƚƌĂĐƚƐ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŝŶ ϮϬϬϱ͘ TŚĞ ĨŝƌƐƚ 
ŵŽĚĞů ůĂǁ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ ůĂǁ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ 
ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĐŽŶƐĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ŵĞĚŝĂ͕ 
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ IŶƚĞƌŶĞƚ͘ TŚĞ ŵŽĚĞů ůĂǁ ĂůƐŽ ŽĨĨĞƌĞĚ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ 
ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ǀŝĂ ƚŚĞ IŶƚĞƌŶĞƚ͘ 

AŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ EůĞĐƚƌŽŶŝĐ SŝŐŶĂƚƵƌĞ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ͗ ;ŝͿ ƚŚĞ 
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ŵƵƐƚ ĨƵůĨŝůů ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĂŶĚ 
ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͕ ;ŝŝͿ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ ŵƵƐƚ ŽďƐĞƌǀĞ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ 
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ͕ ;ŝŝŝͿ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Žƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĂǁ ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ƚŚĞ 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ;ŝǀͿ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ĨƵůĨŝůů ƚŽ ďĞ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǀĂůŝĚ͕ ĂŶĚ ;ǀͿ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ Žƌ 
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ůĞŐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ 

Ϯ͘ JƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ

MĞǆŝĐŽΖƐ CŽŵŵĞƌĐŝĂů CŽĚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ ĚŽŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ 
ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ CŽŵŵĞƌĐŝĂů CŽĚĞ ĂŶĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁƐ͘ CŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ƉĂƌƚŝĞƐ ŵĂǇ 
ǀĂůŝĚůǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ŶŽŶͲMĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ͘ IĨ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ŵĂŬĞ Ă ǀĂůŝĚ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ 
Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ůĂǁ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ĨŽƌ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŝĨ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ 
ŵĞƌĐŚĂŶƚ ĚŽĞƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ǀŝĂ ƚŚĞ IŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ŚĂƐ ŶŽƚ ǀĂůŝĚůǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝͲ
ĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ŶŽŶͲMĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ ƚŽ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĞǀĞŶƚƐ ůŝŬĞ ƉĂǇŵĞŶƚ Žƌ 
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ ǁŝůů ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ 
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ ǁŝůů ďĞ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ 
CŽŵŵĞƌĐŝĂů CŽĚĞ Žƌ ƚŚĞ Cŝǀŝů CŽĚĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ďǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ 
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŽƚĞĐƚŝŽŶ LĂǁ͘ 

FƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ ŚŽůĚƐ ƚŚĂƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĂǁƐ ŐŽǀĞƌŶ Ăůů 
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ MĞǆŝĐŽ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĂĐƚƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ Žƌ 
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ TŚĞ IŶƚĞƌŶĞƚ ŚĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŶĞǁ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ 
ƉĞƌƐŽŶƐ ĂŶĚ ĂĐƚƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ Ă ǀŝƌƚƵĂů ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ 
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ OŶĞ ŵĂǇ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĂƚ IŶƚĞƌŶĞƚ ƵƐĞƌƐ ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ ůŽĐĂƚĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ 
MĞǆŝĐĂŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ĂŶĚ IŶƚĞƌŶĞƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ MĞǆŝĐŽ ǁŝůů ďĞ ĚĞĞŵĞĚ ƐƵďũĞĐƚ
ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ͕ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ MĞǆŝĐŽ͘ 

MŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ĂŶǇ ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ŽǁŶƐ Žƌ ŽƉĞƌĂƚĞƐ Ă ǁĞďƐŝƚĞ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ǁŝůů 
ůŝŬĞůǇ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ IŶƚĞƌŶĞƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ 
ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ MĞǆŝĐŽ ŝŶ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͕ ĂŶĚ ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ ŵĂŶŶĞƌ͘ 
FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ǁĞďƉĂŐĞ ŽĨ Ă ŵĞƌĐŚĂŶƚ ĚŽŵŝĐŝůĞĚ ĂďƌŽĂĚ ǁŚŽ ŽĨĨĞƌƐ ŐŽŽĚƐ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ 
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ MĞǆŝĐĂŶ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘ 

ϯ͘ CŽŶƚƌĂĐƚ LĂǁ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ



PĂƌƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂƌĞ ďŽƵŶĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ ŝŶ 
ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ Žƌ 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ MƵƚƵĂů ĐŽŶƐĞŶƚ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĨŽƌ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͘ TŚĞ 
ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƚ ŽĨƚĞŶ ŝƐ Ă ĐƌƵĐŝĂů ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ FĞĚĞƌĂů 
Cŝǀŝů CŽĚĞ͕ ĂŶ ŽĨĨĞƌ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ǀŝĂ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕ ŽƉƚŝĐ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞĂŶƐ͕ ĚŽĞƐ 
ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ŵĞĂŶƐ ďĞĨŽƌĞ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ĞĨĨĞĐƚ͘ 
TŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ǁƌŝƚƚĞŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŵĂǇ ďĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ 
ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ 
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

IŶ ĐĂƐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ůĂǁ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ Ă ƉƵďůŝĐ ŶŽƚĂƌǇ 
ͲĂƐ ŝŶ ƐĂůĞƐ ŽĨ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ͕ ƐŚŝƉƐ͕ Žƌ ĂŝƌƉůĂŶĞƐͲ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ŵĂǇ ƐĞŶĚ Ă ĚĂƚĂ ŵĞƐƐĂŐĞ 
ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƚĞƌŵƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚĂƌǇ͘ TŚĞ ŶŽƚĂƌǇ ƚŚĞŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ 
ŽĨĨŝĐŝĂů ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƚƚĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ŚŝƐ 
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 
ůĂǁ͘ 

AƐ ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƌĞĐĞŶƚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ƚŽ 
ƚŚĞ CŽŵŵĞƌĐŝĂů CŽĚĞ͘ LĞŐĂů ĐůĂŝŵƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ 
ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕ ĂƵƚŽŶŽŵǇ 
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŵĞƐƐĂŐĞ͘

TŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ďǇ ƉƵďůŝĐ ŶŽƚĂƌŝĞƐ͕ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƌŽŬĞƌƐ͕ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ďǇ ƚŚĞ 
SĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ ŽĨ EĐŽŶŽŵǇ͘ 

ϰ͘ PƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ

PƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ 
ƌĂƉŝĚůǇ ĞǀŽůǀŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŐĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ďŽƚŚ Ă ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ Ă ůĞŐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ TŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ 
ŽĨ MĞǆŝĐŽΖƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƉƌŝǀĂĐǇ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŵĂǇ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶůǇ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐĂƐĞƐ 
ĂŶĚ ŽŶůǇ ďǇ ĞǆƉƌĞƐƐ ŽƌĚĞƌ ŽĨ Ă ĨĞĚĞƌĂů ĐŽƵƌƚ͘ EǀĞŶ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ CŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ďĂƌƐ 
ĐŽƵƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ ĂŶĚ ŚŝƐ Žƌ 
ŚĞƌ ůĞŐĂů ĐŽƵŶƐĞů͘ 

AƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĨĞĚĞƌĂů ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƉĞŶĂůŝǌŝŶŐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǁŚĂƚ 
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĂďĞůĞĚ ĂƐ ΗŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐ ĐƌŝŵĞƐ͕Η Žƌ ĐƌŝŵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ MĞǆŝĐŽ 
ŚĂƐ ŶŽ ůĂǁƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƉƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͘

IŶ ƚŚĞ IŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŽĨ ǁĞďƐŝƚĞƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ĨƌŽŵ 
ŽƚŚĞƌƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ǀŝƐŝƚŽƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞ͘ TŚĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŵĂǇ ĂƌŝƐĞ 
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ Žƌ ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ͕ ĂŶĚ ďƌĞĂĐŚ ŽĨ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ĚĂŵĂŐĞƐ͘ 
WŚĞŶ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƚŚĂƚ 
ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ůŝƋƵŝĚĂƚĞĚ ;Žƌ ƉƌĞƐĞŶƚͿ ĚĂŵĂŐĞƐ͕ Ă ǁĞďƐŝƚĞ ǀŝƐŝƚŽƌ ƐƵŝŶŐ ĨŽƌ ďƌĞĂĐŚ ĐĂŶ ƐƵĞ ĨŽƌ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƚĞƌŵƐ Žƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ĚĂŵĂŐĞƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ďŽƚŚ͘ IĨ ƚŚĞ 
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕ ƚŚĞ ďƌĞĂĐŚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ŝůůŝĐŝƚ ĂĐƚ͕ ǁŝƚŚ ĚĂŵĂŐĞƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ĐĂŶ ƉƌŽǀĞ ƚŚĂƚ ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ Žƌ ĨĂƵůƚ ŽŶ ƚŚĞ 
ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝƐŝƚŽƌ ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ůŽƐƐ͘ 

ϱ͘ CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ EͲĐŽŵŵĞƌĐĞ

TŚĞ FĞĚĞƌĂů CŽŶƐƵŵĞƌ PƌŽƚĞĐƚŝŽŶ LĂǁ ŽĨ ϭϵϴϮ͕ ĂƐ ůĂƐƚůǇ ĂŵĞŶĚĞĚ ŽŶ JƵŶĞ ϮϬϬϲ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ 
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐΖ ƌŝŐŚƚƐ ǁŚĞŶ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ďǇ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕ ŽƉƚŝĐĂů Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞĂŶƐ͘ TŚĞƐĞ ůĂǁƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ 

;ŝͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ƚƌĞĂƚƐ Ăůů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĂƐ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͖ 
;ŝŝͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ƵƚŝůŝǌĞƐ ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ĂŶĚ 

ƌĞǀĞĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖ 
;ŝŝŝͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ŝŶĨŽƌŵƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌΖ Ɛ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ŶƵŵďĞƌ 



ďĞĨŽƌĞ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂŶǇ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͖ 
;ŝǀͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵƐĞ ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͖ 
;ǀͿ TŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ Ăůů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĞƌŵƐ͕ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ĐŽƐƚƐ͕ 

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ͖ 
;ǀŝͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ĐŽŵƉůŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĂŶĚ 

ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŚĞ Žƌ ƐŚĞ ǁŝƐŚĞƐ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŶǇ ƌĞƋƵĞƐƚ ŶŽƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͖ ĂŶĚ 

;ǀŝŝͿ TŚĞ ƐƵƉƉůŝĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵƐĞ ƐĂůĞƐ Žƌ ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĨĂŝů ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ 
ĐŽŶƐƵŵĞƌ ĐůĞĂƌ ĂŶĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ͘ 

WŚĞŶ ƐĂůĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĞĚŝĂ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ 
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ͲŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕ Žƌ 
IŶƚĞƌŶĞƚ ƐĂůĞƐͲ ƐĞůůĞƌƐ ŵƵƐƚ͗ 

 EŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐŽŽĚƐ ĂƌĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌΖ Ɛ ĚŽŵŝĐŝůĞ Žƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ 
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͖ 

 PĞƌŵŝƚ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞƚƵƌŶ ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ ďǇ ŵĞĂŶƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ 
ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂůĞ͖ 

 CŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽĨ ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶƐ Žƌ ƌĞƉĂŝƌƐ 
ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƵĂƌĂŶƚǇ͕ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͖ ĂŶĚ 

 PƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂůĞ͕ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ͕ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ĐŽƐƚƐ ŽĨ 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

K͘ IŶƐƵƌĂŶĐĞ

UŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ NAFTA͕ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ďǇ 
NAFTA ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝĨƚĞĚ͕ ĂŶĚ V͘S͘ ĂŶĚ CĂŶĂĚŝĂŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŵĂǇ ŶŽǁ ŽǁŶ ϭϬϬ 
ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ Ă MĞǆŝĐĂŶ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ŚĂǀĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŬĞƚ͕ ďŽƚŚ ďǇ ĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ 
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ũŽŝŶƚ ǀĞŶƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚ MĞǆŝĐĂŶ ŝŶƐƵƌĞƌƐ͘ SĞƚƚŝŶŐ 
ƵƉ Ă ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ ŽĨ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ Ɛƚŝůů ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ 
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ Ă ƚƌĞĂƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ MĞǆŝĐŽΖƐ ĨƌĞĞ 
ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶ͕ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ FƌĞĞ TƌĂĚĞ AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ 
JĂƉĂŶ͕ ŐŝǀĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ 
MĞǆŝĐĂŶ ŵĂƌŬĞƚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ U͘S͘ Žƌ CĂŶĂĚŝĂŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘

WŝƚŚ ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ϭ͘ϳ ƉĞƌĐĞŶƚ ůŝĨĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ͲŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ǁŽƌůĚͲ ůŝĨĞ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ůĂƌŐĞ ƵŶƚĂƉƉĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ MĞǆŝĐŽ͘ OǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂƌŬĞƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŽ ŐƌŽǁ Ăƚ ϭϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ƚŽ ϭϮ ƉĞƌĐĞŶƚ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ 
ŶĞǆƚ ϭϬ ǇĞĂƌƐ͘ 

L͘ BĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ

NŽ ŽƚŚĞƌ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ MĞǆŝĐĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƐƵĨĨĞƌĞĚ ĂƐ ŵĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽ 
ĚĞĐĂĚĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ďĂŶŬŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌ͘ AĨƚĞƌ ŝƚƐ ŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϴϬƐ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ǁĂƐ 
ůĂƚĞƌ ƌĞƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ͘ IŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ U͘S͕͘͘ 
CĂŶĂĚĂ͕ ĂŶĚ SƉĂŝŶ͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ŵĂũŽƌ MĞǆŝĐĂŶ ďĂŶŬƐ͘ TŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŶ Ă 
ĚǇŶĂŵŝĐ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ďĞŝŶŐ ĐƌĞĂƚĞĚ͘ 
TŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ŵŽŶĞƚĂƌǇ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ĐƵƌƌĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

MĞǆŝĐĂŶ ůĂǁ Ɛƚŝůů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐŽŵĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĨƌĞĞ ƚƌĂĚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ MĞǆŝĐŽ ĂŶĚ ƚŚĞ U͘S͕͘ CĂŶĂĚĂ͕ ƚŚĞ 
EU͕ ĂŶĚ EFTA ůŝĨƚĞĚ ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĂƌĞĂƐ͘ 



M͘ OƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ

OƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ TŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ 
ŝƐ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶ MĞǆŝĐŽ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͘ 


