
�� 

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��Ăƌ�tĂƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
t/Ed�Z��ϮϬϮϭ���sŽůƵŵĞ�Ϯϴ��/ƐƐƵĞ�Ϯ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� Ϯ 

��t�͛Ɛ�DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐƐ ϯ 

DĞĞƚ�ƚŚĞ���t���ŽĂƌĚ�^ĞƌŝĞƐ� ϰ 

tĂǀĞƐ�-�^ƚĂī�dƌĂŝŶŝŶŐ� ϲ 

tĂƚĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ��Ăƌ�tĂƐŚ� ϭϮ-ϭϯ 

'ƌĞŐ�^ĐŽƩ�-��Ăƌ�tĂƐŚ�:ŽƵƌŶĞǇ ϭϰ-ϭϱ 

 tĞůĐŽŵĞ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ 

 
 
 

�Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƵƉƉůŝĞƌƐ 
�Ăƌ�ŚĞŵ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕�^� 

�Ăƌ�tĂƐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�  

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 

^ƵĚƐ��Ăƌ�^ƉĂ͕�Y>� ^ŚŝƐŚtĂƐŚ͕�E^t 

�ĞĂŐŽŶ��Ăƌ��ŽŐ�tĂƐŚ͕�Y>� dŚŽƌŵŽďŝůĞ�dƌƵĐŬ�tĂƐŚ͕�E^t 

�ŝǇĂĂĚ�KŵĂƌ͕�Y>� �W�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�&ĂůůƐ͕�E^t 

�Ğůů�,Ƶď�WƚǇ�>ƚĚ͕�YůĚ �ŝŐ��ƵĐŬĞƚ��ĂƌǁĂƐŚ�WĂƌĂĮĞůĚ͕�^� 

^ƉŝīǇΖƐ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�Y>� �ůƵǆ�,ĂŶĚ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�s/� 

:Ğī�tĂƩ͕�Y>� >dD��WƚǇ�>ƚĚ͕�t� 

�>/�<�,�Z��dK�Z�'/^d�Z�&KZ�dKDKZZKt�DKZE/E' 
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Ϯ� 

 
 

�Ɛ�/�ƉĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͕�dĂƐŵĂŶŝĂ͕���d͕�Ed�ĂŶĚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ͘ 
 
/Ŷ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ͖�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĂƐ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�E^t�ƵƉƉĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŶƚĞ�ŽŶ�ŝƚƐ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 
 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�����
^ƚĂƚĞ�WƌĞŵŝĞƌƐ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�DĞĚŝĐĂů�KĸĐĞƌƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Η�ŽǀŝĚ�ZŽĐŬƐƚĂƌƐΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�/�ǁŽŶΖƚ�ŚŽůĚ�ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů���������
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͊�  
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ΗĞƐƐĞŶƟĂůΖ�ƌĞƚĂŝůΗ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ� 
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�:ƵůǇ͕���t��ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĐĂƌ� 
ǁĂƐŚŝŶŐ͛Ɛ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂΖƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĐƌŝƐŝƐ͘�^Ɵůů͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă� 
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞƚĂŝůĞƌΖƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ Ψϴ�ďŝůůŝŽŶ ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ� 
ŶŽǁ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘  
 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽŽŬƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚƵƌŵŽŝů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǇĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ��
ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ-ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Η�ĞůƚĂ�sĂƌŝĂŶƚΗ�ƐƉƌĞĂĚƐ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�
ŵŽƵŶƟŶŐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ůŝŬĞ�:Žď<ĞĞƉĞƌ͘  
 
��t��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ��ŽǀŝĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ��ŽǀŝĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨĂůůƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�:Žď<ĞĞƉĞƌ͘�>ĞƚΖƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�&ĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂŵŵŽ�ůĞŌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕���t��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ� 
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϴϱ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ����
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘��Ɛ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�/�ĐĂŶΖƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ůĞƩĞƌƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ���t��ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŽďďǇŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�sŝƐĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĂĚŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƚĂī͘  
 
��t��ĂĚĚĞĚ�ŝƚƐ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ďŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ŽŶ�ĚĞĂĨ�ĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ŚĂůǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ���������
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
 
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁĂǇ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌŝĐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ŵĞŶĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ �tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 
 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŐĞƚ�
ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƐŽƌƚĞĚ͘���Ğ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŬŝĐŬ���
ŝŶƚŽ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƐĂůĞƐ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŽƉĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘��WůĞĂƐĞ͕�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ���t��^ƚĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ���
ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ���t��ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘ 
 
�Ğ��ŽǀŝĚ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�YZ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ͘ 
 
�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĞƟŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǀŝƐŝƚƐ��������
ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ͘ 
 
<ĞĞƉ�ƐĂĨĞ͘ 

'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ͘�������� 

ZĞŐĂƌĚƐ͕�EĞŝů�&Žǆ�-dŚĞ�tĂƐŚ�&ĂĐƚŽƌǇ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 



ϯ� 

��t��DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐƐ� 

:ƵŶĞ�-��ƌŝƐďĂŶĞ͕�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� 
  
KƵƌ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŚŽůĞ�-�ƚŚĞ��ƌĞŬŬǇ��ƌĞĞŬ�,ŽƚĞů͕�ĨŽƌ� 
ƚŚĞŝƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĞƟŶŐ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ůŽŽŵŝŶŐ͕�EĞŝů�&Žǆ͕���t��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŇǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�� 
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĞŶ͕�tŽƌŬƉůĂĐĞ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�DĂůŝŬ͕�dĂƉ�E�'Ž�ǁŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��
��t��ŵĞŵďĞƌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůůŽǁĂǇ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^�YtĂƚĞƌ͘�dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞĂŬ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

DĂƌĐŚ�-��ĚĞůĂŝĚĞ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� 
 

^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�DĂƩ�,ŽŽĚ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ� 
�ĚĞůĂŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϰ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ� 
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�:ĞƩǇ�,ŽƚĞů͕�'ůĞŶĞůŐ͘� 
 

EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͕�ĂŶĚ�DĂƩ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�����
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ��KKD�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ���
ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

dŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƚŚ��ƌĂĚ͕��ĂƐƚůĞ��ŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�^Ăŵ͕�
sĞůŽĐŝƚǇ�sĞŚŝĐůĞ��ĂƌĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƐŚŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�͊� 



ϰ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�-��ƌĂŝŐ��ĂŵƉďĞůů͕�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵƌƌĞŶƚ�E^t��ŝƌĞĐƚŽƌ 
/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�͘��DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵǇ��������
ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�-�ĂƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ��ĂŵƉďĞůů�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϴϬϬƐ͘� 
/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ĂůůĂƐ͕�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�����ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�tĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�/�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ 
ŵǇ�ƵŶŝ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͘��&ŝŐƵƌŝŶŐ�/�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ƚŚĞ 
ŚĂŶŐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŶ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�DĞǆŝĐŽ��ŝƚǇ�
ĂŌĞƌ�ƵŶŝ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ŵĞĂŐƌĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ůĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ�ƉĞƐŽ�ĚĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵϵϰ͕�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�dĞǆĂƐ 
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘ 
 

dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ũŽď�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�Ă������
ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�DĞǆŝĐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ĂůůĂƐ͘�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŐŝŐ͕�ĮŐƵƌŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ� 
ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�/�ĚŝĚͿ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶƐ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ĨƌĞĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�-� 
ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĨŽƌ�DĂƌŬ�s//��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ 
ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͊��dŚĂƚ�ĚĞĂů�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 

/�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉ�-�ƌŝĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴ�ǁŚĞĞůĞƌ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ��
ƚŚĞ�ǁĂƐŚ�/͛Ě�ƐŽůĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞƉŝĐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŽĂĚƌƵŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůǇ�ůĞŐĂů�ďŽƌĚĞƌ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�/͛Ě�ŐŽƩĞŶ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶƚŽ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�� 
 

>ĂƚĞƌ͕�DĂƌŬ�s//�ŚŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞŶǀĞƌ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͘��/�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘��dŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă����
ůŝƩůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŌĞƌ�/�ĨŽƌŐŽƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�/�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�;/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚͿ͘ 
 

�ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĞŶǀĞƌ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ-ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ϳ-ďĂǇ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ͕�/�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�DĂƌŬ�s//�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ��
ƐĞůů�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�tĂƐŚdĞĐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��ĂǀĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ�tĂƐŚdĞĐ͛Ɛ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘����
�ůǁĂǇƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�/�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͘��>ƵĐŬŝůǇ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ��
ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ĂŐĂŝŶ�ŚĞůƉĞĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 

tŚĞŶ�tĂƐŚdĞĐ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ǁĞ��
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘����t��ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘���ŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�tĂƐŚdĞĐ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŵǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘��tĞ�ůŽǀĞĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚĞƌĞ͕�ƐŽ�/�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�-�ŚĞůƉŝŶŐ 
�ŽƵƚ�hŶŝƚĞĐ�ĂŶĚ�tĂƐŚůŝŶŬ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂƐ���K�ŽĨ�'ŽŽĚ�^ŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŶ� 
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ƚŽǁŶ�ƐŽŵĞ��ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 
 

/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ���t��ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/��͘��/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ĨƵŶ�ƌŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱн�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�/�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/͛Ě�ĞǀĞƌ�ďĞ�ŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŚĂŶ�/�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�
ŚĞƌĞ�-�ǁĞ͛ůů�ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞĞƌ�ŽŶĐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƉĂƐƚ��Ks/�͘��/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ŚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ͘��� 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�-�:ƵůŝĞ��ĂŵƉďĞůů͕�sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�� 
/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĨǇ��ĂƐƚĞƌŶ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ��ĂůǁǇŶ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�Ăůů-Őŝƌů�
ƐĐŚŽŽů͕�W>�͘��/�ǁĂƐŶΖƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŚŽƵƌƐ�ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ͘���ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�tŝůůŝĂŵ��ŶŐůŝƐƐ��ŽůůĞŐĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘��/�ǁĂƐŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�/Ζŵ�ƐƟůů�ŶŽƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŽŬ͊ 
 

/�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�Ăƚ��ŶƐĞƩ��ŝƌůŝŶĞƐ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ��ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞĂƐ͘��DǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĨĂƌĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚĞƌĞ�/�
ŐŽƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��/�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ŵǇ�Ğǆ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚĞƌĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŬŝĚƐ��ĞŶ�Ϯϵ͕��ŵŵĂ͕�Ϯϲ�ĂŶĚ�DĂǆ͕�Ϯϭ͘ 
 

�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŵƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ƌĞũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ��ŝƐ�
ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ��ŶĞƌŐǇ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�
ĂŶ�^�W�;ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂĐŬĂŐĞͿ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘ 
 

/Ŷ�ϮϬϭϰ�/�ƐƚƵŵďůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ��ĂƌůŽǀĞƌƐ�KĂŬůĞŝŐŚ͘ � 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌǁĂƐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�/�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ͘��ŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ďƵŶĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘  
 

ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�/�ũŽŝŶĞĚ���t�͘�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ĞīŽƌƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�/͕�ƚŽŽ͕�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌŽǁ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘ 
 

tŚĞŶ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�/�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐƚŽŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͘�/�ůŽǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƟŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ϭϴŵƚŚ�ŽůĚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�>ĞŶŶŽŶ͘�/�ĂůƐŽ�ůŽǀĞ�ůŽŶŐ�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐƌŽŽĚůĞ�ĚŽŐ��ǇƌŽŶ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ͕�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕��ŶƚŚŽŶǇ�ĂŶĚ�/�
ůŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘ 

WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�'Ğƚ�ƚŽ�<ŶŽǁ�ƚŚĞ���t���ŽĂƌĚ�^ĞƌŝĞƐ 



ϱ� 

 

 

 
 

 ��t��DĞŵďĞƌƐ�^ƚĂǇ�/ŶĨŽƌŵĞĚ� 
�ŶŶƵĂů�tĂŐĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ 
 

DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�tĂŐĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘ �dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϱй�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�sĞŚŝĐůĞ�ZĞƉĂŝƌ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƚĂŝů��ǁĂƌĚ�ϮϬϮϬ͘ � 
/Ĩ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƚĂī�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�Žī�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĂďŽǀĞ��ǁĂƌĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ � 
 
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽǁŶ��ŵƉůŽǇĞĞƐ��ƵĞ�ƚŽ��Ks/��^ŚƵƚĚŽǁŶƐ 
 

DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇ�ĚƵĞ� 
ƚŽ��Ks/��ďƌĞĂŬŽƵƚƐ͘ �dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�&Ăŝƌ�
tŽƌŬ��ŶĂďůŝŶŐ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘ �/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ͕�ƉĂƌƟĂů�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ� 
ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�tŽƌŬ��Đƚ�ϮϬϬϵ͘ � 
 

tŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĂů�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘� EŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĂĐŬ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ��ŽƵƌƚ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�tŽƌŬ�KŵďƵĚƐŵĂŶ͘ 
 
EĞǁ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ��ĂƐƵĂů��ŵƉůŽǇĞĞƐ 
 

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂŶĚ� 
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�Ă�ĐĂƐƵĂů�ůŽĂĚŝŶŐ͘ ��īĞĐƟǀĞůǇ�ĚŽƵďůĞ-ĚŝƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐĂƐƵĂůƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĂǀĂŝů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ĞǆŝƐƚ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ �'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ���t��/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�,ĞůƉ�>ŝŶĞ�ŽŶ�Ϭϴ�ϵϮϰϬ�ϰϮϯϬ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
 

dŚĞ���t��/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�,ĞůƉ�>ŝŶĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĨĂŝƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘ ��ǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƩĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ���t��ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
 

dŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ���t��,ĞůƉůŝŶĞ��ǆƉĞƌƚ͕�'ƌĂŚĂŵ�>ŝůůĞǇŵĂŶ��^^�͕�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

EĞǁ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ  
 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͍   

 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƉĂŝĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ϯϴ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͍   
 

^ŝŶŐůĞ�dŽƵĐŚ�WĂǇƌŽůů�;^dWͿ�ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌ�ĂŶĚ�W�z'�ĂƌĞ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��dK�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉĂǇ�ƌƵŶ�-�ŵŽƐƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘ 
 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�tŽƌŬĐŽǀĞƌ͍ � 
 

/Ŷ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϮϭ��ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘   
KƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƌŝƐŬ͘ �/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ͘ 
 

WĂǇƌŽůů�ƚĂǆ�ŝƐ�ĚƵĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ � 
tŚŝůƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďĂƩůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ�ŐĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂǇƌŽůů�ƚĂǆ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ŽƉƟŽŶƐ͘ � dŽ�ƐǁĞĞƚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂů͕�ŵŽƐƚ�ŝŶůĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ��ŽĸĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ � 
,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�� 
 

�ůů�^ƵƉĞƌ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϭϬй�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�Ϯ͘ϱй͘ �;ƐŽŵĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ůŝŬĞ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�,ŽƐƉŽ�
ǁĞŶƚ�ƵƉ�ŵŝĚ-ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ��K&zͿ 
 
��t��^ƵƉƉůŝĞƌ�DĞŵďĞƌ͕��ĞŶ�,ĂǇĐƌŽŌ͕�tŽƌŬƉůĂĐĞ��ĞŶƚƌĂů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŚĞ���t��YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
Śŝŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�� 
KĸĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϯϬϬ�ϳϲϲ�ϯϴϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂƐŬΛǁŽƌŬƉůĂĐĞĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵ͘ĂƵ��� 



ϲ� 

��t��DĞŵďĞƌ͕ �tĂǀĞƐ���d�-�^ƚĂī�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
tĂǀĞƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�>ĞĂĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 

tĂǀĞƐ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶͬ�ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘� �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝƐ� ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŶŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĐĂƌƐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĮƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ� 
ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƚĂŝů�ŽīĞƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ� 
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĨĂŵŝůǇ-ƌƵŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĐĂůĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘��/�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŶĨĞƐƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�� 
 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐĂůŝďƌĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘���Ǉ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƚƌĂŝŶ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�� 
 

tĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽĚĞů�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŽƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ͘� 
 

dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůĞĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ� 
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� 
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘���dŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ͕�͞ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞŵ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ����
ďĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� 
ƐĞƌǀŝĐĞ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�>ĞĂĚ�DŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� 
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�
ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 

dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĂī�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕�ďƵŝůĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵŽƌĂůĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘� �tŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ� ůĂďŽƵƌ�ƉŽŽů͕�ŽƵƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞĞƌ� ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ� 
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�Ăůů�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌĞĞ͛Ɛ� ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŽƚŚĞƌ� ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ���ŐƌĞĂƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�  ��Ǉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

 

dŚĞ�>ĞĂĚ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϲ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂĐĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� 
ĮǀĞ�ŵŽĚƵůĞƐ� ǁŝƚŚ� ϮϮ� ƐƵďũĞĐƚƐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂƌƟĐůĞƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ� ĐŚŽŝĐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽĚƵůĞ�ϭ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘� ^ŝŶĐĞ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ������������
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă� dƌĂŝŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ� ;�ĂƌŽůŝŶĂͿ�ǁŚŽ�ǁŝůů� ĐŚĂŵƉŝŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ,Ğƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ���������������
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ŶĞĞĚƐ� ŚĞƌĞ� ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�� 
 

dĞĂŵ�tĂǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�
ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

 

��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ���t��DĞŵďĞƌ͕�ZŽď�^ĂĐĐŽ��ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘  



ϳ� 

WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂůƚ�Ă�ƐĂǀĂŐĞ�ďůŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ǀŝƐĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 
 
tŚĞŶ� ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�&ĞĚĞƌĂů��ƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕� ŝƚ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌ� ůŝŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŝƐĂ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��
ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� � /ƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽīĞƌĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǀŝƐĂ� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ϰϬϴ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ���������������
WĂŶĚĞŵŝĐ��ǀĞŶƚ�sŝƐĂ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
dŚĞ�,ŽŶ͘��ůĞǆ�,ĂǁŬĞ�DW͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�DŝŐƌĂŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DƵůƟĐƵůƚƵƌĂů��īĂŝƌƐ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�
Η'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘͟��,Ğ�ĂĚĚĞĚ͕�ΗƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘͟ 
 
&Žƌ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͛�ƐĂŬĞ�Dƌ�,ĂǁŬĞ͕�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�
ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͊��tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͞ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͍͟� 
/ŶĚĞĞĚ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ� ůĂďŽƵƌ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƐŽ� ĚŝĂďŽůŝĐĂů͕� ��t�� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŚĞĂĚ�
ŚƵŶƟŶŐ�ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ƐƉŽƩĞƌ�ĨĞĞƐ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϱϬϬ�ĂŶĚ�ΨϭϬϬϬ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚůǇ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂĚ�
ŇĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ� ĐĂƌ� ǁĂƐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǀŝƐĂ� ŚŽůĚĞƌƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�������������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�ƌĞĞůŝŶŐ͘��^ŽŵĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŶŽǁ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 
 
��t�� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� &ĞĚĞƌĂů� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� :ŽƐŚ� &ƌǇĚĞŶďĞƌŐ�DW͕� �ůĞǆ� ,ĂǁŬĞ�DW͕�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕��������������
�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�DŝŐƌĂŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DƵůƟĐƵůƚƵƌĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽŶ�^ƚƵĂƌƚ�ZŽďĞƌƚ�DW�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�^ŬŝůůƐ͕�
^ŵĂůů�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϰϬϴ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ��ǀĞŶƚ�sŝƐĂ͘ 
 
��t�� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĂĚĚĞĚ� ŝƚƐ� ǀŽŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚŽƌƵƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ďŽƌĚĞƌƐ� ƚŽ�����������������������������
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŐŝǀĞŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ŚĂůǀĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ŽƵƌ� ŚŽƚĞů�������������
ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ƐůŽǁ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

 

 

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�s/^���ŽŶĚŝƟŽŶƐ�,ŝƚ��Ăƌ�tĂƐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ 



ϴ� 

'ĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�ǁŚǇ��s�ƐĞƌǀŽƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƉŝƉĞ�ĚƌĞĂŵ 
,Žǁ�ŽŶĞ��ƵƐƐŝĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

�Ğůů�,Ƶď͛Ɛ��Ğůů�ZĞĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ��Ğůů�^ƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƵůƚƌĂ-ĨĂƐƚ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ 
 

�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�KŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ͘�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ĨĂƐƚ-ĐŚĂƌŐŝŶŐ��s�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŶĞǁůǇ-ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ��sƐ�ŝŶ��ĂŶďĞƌƌĂ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌĞĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�ĚŽƵďůŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĂůŽŶĞ͘��Ăƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŶŽƚĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ��ƵƐƐŝĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 
 
&Žƌ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ůŽŶŐ� ůĂŐŐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŝŶ� �s� ĂĚŽƉƟŽŶ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƐƟůů� ŚĂƐ� Ă� ůŽŶŐ� ƌŽĂĚ� ĂŚĞĂĚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� �sƐ�������
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕� ǁĞ͛ǀĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌŽůů-ŽƵƚ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ� ŶĞǁ� ƌŽĂĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ����������������������
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚ�–� ůŝŬĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ����
�s�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�>ŽŽŬ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ΨϲϬϯ�ŵŝůůŝŽŶ�^ŝŶŐůĞƚŽŶ��ǇƉĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ΨϯϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�/ŶŶĞƌ�
�ŝƚǇ��ǇƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ψϰϵϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽīƐ�,ĂƌďŽƵƌ��ǇƉĂƐƐ�ĂƐ� ƚŚƌĞĞ�ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĂŚĞĂĚ͘� 
 
KŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĐĂƌ� ǁĂƐŚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ďƵŝůĚ� ŽƵƚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�����������
�ƵƐƚƌĂůŝĂ-ǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ�ŽǁŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ���������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ��sƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

 
�Ğůů�,Ƶď�WƚǇ�>ƚĚ͕�Ă�ǁŚŽůůǇ-ŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ��Ğůů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��Ɛ�Ă�ƉƌŽƵĚ�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �Ăƌ�tĂƐŚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ� ϯϬϬϬ� ĐĂƌǁĂƐŚ� ƐŝƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�–�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŇĞĚŐůŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĂƌ-ǁĂƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ďĂǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ϵϬƐ�ĂŶĚ�ϮϬϬϬƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��Ks/�-ϭϵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ƐǁĞĞƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͘ 

 
�Ğůů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ� ĂŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŽǁŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tĞ͛ƌĞ� ŐĞĂƌŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ� ǁŝƚŚ� Ă�����������
ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƵůƚƌĂ-ĨĂƐƚ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ϲϬ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�Ă�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�
ĨŽƌ�ŚŝŐŚ-ƚƌĂĸĐ�ǀŽůƵŵĞ͕�ŽīĞƌ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��ŶĚ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ��s�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�  

 
 
 

�ƌƟĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ���t��DĞŵďĞƌ͕��Ğůů�,Ƶď͘ 
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�Ğůů�,Ƶď��ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�KĸĐĞƌ�:ĂŵŝĞ��ĂŐůĞǇ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ŚĂǀŝŶŐ� ŽǁŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĐĂƌ� ǁĂƐŚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ǀĞŶƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ������
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ƐĂǇƐ��Ğůů�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��Ğůů�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϬϬ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
͞�Ğůů� ŝƐ� Ă� ƉƌŽƵĚ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �Ăƌ� tĂƐŚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� Ă� ďŽůĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ����������������������
ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ� ǁĞ� ƐƚĞĞƌ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ůŽǁ� ĐĂƌďŽŶ� ĂŶĚ� ǌĞƌŽ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƵƚƵƌĞ͕͟�����������������������
Dƌ��ĂŐůĞǇ�ƐĂŝĚ͘ 
 
�Ğůů�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��Ăƌ�tĂƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ��
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 
͞tŽƌŬŝŶŐ�ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƌŽůů-ŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ� ƐŝƚĞƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��s�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕͟�Dƌ��ĂŐůĞǇ�ƐĂŝĚ͘� 
 
͞�Ăƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��
ƚŚĞ�ďĞƐƚ-ŽĨ-ďƌĞĞĚ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘͟ 
 
�Ğůů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ǁŚŽůůǇ� ŽǁŶĞĚ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� �Ğůů� ,Ƶď� WƚǇ� >ƚĚ͕� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ�DĞƌůŽ�����������
�ŽīĞĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ� ƌŽĂƐƚĞĚ�ďĂƌŝƐƚĂ� ĐŽīĞĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ăƚ� ŝƚƐ� ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ����������
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
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KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁĂƐŚ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ��
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��'ŽŽĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�Žī�ǁĂƐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ůĂĐŬŝŶŐ�Žƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ƌĂƚĞĚ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��������
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ǁŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͍͟��,ĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�����������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁĂƐŚ�ŽīĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘ 
 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƚƌĂĸĐ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐŚ�ŽīĞƌ͘��^ŝƚĞ�ĚƵĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ͘���Ǉ�ƚŚŝƐ�/�ŵĞĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�
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ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͍��^ŝƚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ͕�ŇŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ƌĂƟŽƐ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ͕��ďƵƐŚĮƌĞ�
ƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ĞƚĐ͕͘�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘ 
 
�Ăƌ�tĂƐŚ��ĞƐŝŐŶ 
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ƐŝƚĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞ�ƋƵĞƵŝŶŐͬŵŽǀĞŵĞŶƚƐͬƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĞŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƚĂŐĞ͘��
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�ZŽĂĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�ƟĐŬ�ŽĨ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂů͕� ǇŽƵ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��Ŷ�ĞĂƐǇ͕� ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ-ĨƌĞĞ�
ǁĂƐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

^ŝǌĞ�DĂƩĞƌƐ 
 

,ĂǀŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐŝǌĞĚ�ǁĂƐŚ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��tĂƐŚ�ďĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁĂƐŚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ͕�
Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įƚ͊͊��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŽůĚ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŌĞƌƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚƵĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ŚƵŵďůĞ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽŵ�ŚŽƵƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�Ϯ͘ϭŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ϭ͘Ϭŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐůĞĂƌ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ĞŐƌĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ĚŽŽƌ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ŬĞǇ͘ 
 

WƌŽŵŽƚĞ��ůĞĂŶ 
 

/Ŷ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĞƌŵƐ͕� ǇŽƵƌ�ǁĂƐŚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƐĞůůŝŶŐ� ͞ĐůĞĂŶ͕͟� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� �tŚĂƚĞǀĞƌ� ǇŽƵƌ� ďƵŝůĚ͕������������
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ĞƉŽǆǇ�ŐƌŽƵƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƟůĞƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂĐƌǇůŝĐ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďůŽĐŬ�ǁĂůůƐ͕�ĮŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ����������
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�͞ĐůĞĂŶ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƐƚůǇ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘� 
 

�-dĞĂŵ 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƌŝŐŚƚ͍��zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘����t��ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ͊��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�������������
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĂů-ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�ǁĂƐŚ�����������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘���tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁŝůů�
ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐŚ�ĚƌĞĂŵƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 

 

 
 
 
 
 

 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�sĂƵŐŚŶ�WĞůŝĂƐ͕�KĂƐŝƐ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘  



ϭϭ� 

 



ϭϮ� 

tĂƚĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ 

͞tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ŝƐ�ĚƌǇ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ ͟-��ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕���t��ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 
 
��t��ĚŽĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĞƟŶŐ��ǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĞǀĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�Ă��Ks/��ĨƌĞĞ�ǁŽƌůĚ͕���t��ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ��Ăƌ�tĂƐŚ�^ŚŽǁ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͊ 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ���t��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŐŽ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ��
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ���t�͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�� 
 
^�Y�tĂƚĞƌ 
 

&Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ���t��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�^�Y�tĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŶĞǁ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ 
 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϳϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĞƌ�
ǁĂƐŚ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�^�Y�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ϳϬ�ůŝƚƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 
 

��ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĂǁ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĂŐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ������
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ 
 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůƵŵďŝŶŐ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŝƐ�ďĞƐƉŽŬĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��tŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�����������������
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�����
ŽĨ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�� 

 
 
 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚŽǇĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůůŽǁĂǇ͕�ǁĂƐ�
ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘���ZŝĐŚĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ 
ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘����t��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 
 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕���t��ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�����������������������������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ��ǁĂƐŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�� 
 

dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 
 

 
 
 

ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůůŽǁĂǇ� 



ϭϯ� 

tĂƚĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ 
E^t��ƌĂŌ�tĂƚĞƌ�WůĂŶ� 
 

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�E^t�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƚĂƚĞ-ǁŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 
 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕���t��ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĂŌ�
E^t�tĂƚĞƌ�WůĂŶ͘����t��ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ͗ 
 

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^t�ǁĂƚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�� 
�� 

/Ŷ�E^t͕�ǁĂƚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ĮǀĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĮǀĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ����������
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�EK�>�^^�d,�E�ϵϮ�>K��>�t�d�Z�hd/>/d/�^͘�� 
 

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ăůů-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�E^t͕�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϰ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞ-ǁŝĚĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘ 
 

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĂůĞ͘ 
�� 

dŽ�ĚĂƚĞ͕�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�tĂƚĞƌ�hƟůŝƟĞƐ�ŝŶ�E^t�ŚĂǀĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ������������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƚĂĐƟĐƐ͘��dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ͕�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƚ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�;^D�ƐͿ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ��������
ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘����t��ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�^D��ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŝĞůĚƐ�ĂŶ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ-ǁŝĚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘����t��
ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŝƐƟŶĞ͕�ƉŽƚĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ��ďĞƐƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů-ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘ 
 
sŝĐƚŽƌŝĂ 
 

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�>ĂŶĚ͕�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�;��>tWͿ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�sŝĐtĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 
 

dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�tĂƚĞƌ�^ĂǀŝŶŐ�ZƵůĞƐ�;Wt^ZƐͿ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ���
tĂƚĞƌ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶ��Ǉ-ůĂǁ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƵŶƐĞƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘� 
 

��sŝĐtĂƚĞƌ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƵƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�sŝĐtĂƚĞƌ�ĂŶĚ���>tW�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Wt^ZƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 
 

��t��ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^�Y�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 
 



ϭϰ� 

'ƌĞŐ�^ĐŽƩ�-�tŚĂƚ�Ă��Ăƌ�tĂƐŚ�:ŽƵƌŶĞǇ 

DǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ϯ�Ăŵ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌΖƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂŝƌŶƐĚĂůĞ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ǁŚĞŶ 
�/�ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŽĨ�ΗdŚĞ�'ƌĂŶĚ�dĞƌŵŝŶƵƐ�,ŽƚĞůΗ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŽǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
KŶ�ŵǇ�ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�Ă�ƚĂǆŝ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂǇ�ďĂĐŬ�ƵƚĞ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŝŶ�Ă�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌĞĞ-ďĂǇ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͘��/ƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ΗtKt͕� 
ǁŚŽĞǀĞƌ�ŽǁŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝůĞ�ŚĞΖƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/Ζŵ�ƚŚĞ�ƐŝůůǇ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ϯϯ�ƐƚĂī�ĂŶĚ� 
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϴ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�,Žǁ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍Η͘ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�Ăůů�/�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂƐ͖�͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵǇ�Žƌ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͕͟�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵǇ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝůĞ�/�ƐůĞƉƚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�/�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͘ 
 
/Ŷ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϴ͕�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ϭϬϬϬŵϮ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�>ĂŬĞƐ��ŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ��Ăƌ�ǁĂƐŚ͕�Η>ĂŬĞƐ��Ăƌ�Θ��ŽĂƚ�tĂƐŚΗ�;ƚŚƌĞĞ�
ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͕�^ƚƵĂƌƚ�Θ�^ƵǌŝĞ�DĐ>ĂƌĞŶ�;ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�^Ƶǌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƵď�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵϬƐͿ͘ 
 
&ĂƐƚ�&ŽƌǁĂƌĚ͕�/�ƐŽůĚ�ŵǇ�,ŽƚĞů�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĚ��ŽĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�;ǁŚŽ�/�ĂĚŽƌĞͿ 
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϯ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�/�ƐĞĐƵƌĞĚ�ϭϴϭϭŵϮ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵǇ�ĚƌĞĂŵ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͕�ΗZŽďŝŶĂ��Ăƌ�Θ��ŽŐ�tĂƐŚΗ�;ƚǁŽ� 
ĂƵƚŽƐ͕�ĮǀĞ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞƐ͕�Ɛŝǆ�ǀĂĐƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĚŽŐ�ǁĂƐŚĞƐͿ͘�/�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϯƌĚ͕�ϮϬϬϱ͕�ǁŝƚŚ�WƌŽǁĂƐŚ� 
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�;^ĐŽƩ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁͿ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�>ĂŬĞƐ��ŶƚƌĂŶĐĞ͘ 
 
/�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ��ƌƚŚƵƌ��ƌŽǁŶ�ǁŚŽΖƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ϴϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�;�ƌƚŚƵƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝƉƉĞƌͿ͘� 
tĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ϳϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ƐůĞƉƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƉƵď͊ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ���t���yWK�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚ��ŽĂƐƚ͕�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ƚŽ� 
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ���t���ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Y>��Ăƚ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĞƟŶŐƐ͘  
��ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�/�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͘ 
 
DǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐŶŽǁďĂůůŝŶŐ͕�ƐŽ� 
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ� 
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘��/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�
ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ŶĚ�ǁŝƚŚ� 
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ� 
YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ͘ 
 
/�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ���t��ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ� 
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŵŽƌĞ� 
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǀŽŝĐĞ͕�� 
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 
 
dŚĞ���t��ďŽĂƌĚ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĐůŽƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘��tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ� 
ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůůŽǁĂǇ�;Ğǆ���t��WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƟƌĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
��t��ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ZŝĐŚĂƌĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�
ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϮϬϬϬƐ�ǁŝƚŚ� 
ŚŝƐ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ͕�dŚĞ��ŝƌƚǇ�dƌƵƚŚ��ĂŵƉĂŝŐŶ͘ 
 
 

ZŽďŝŶĂ��Ăƌ�tĂƐŚ��ŽŐ�tĂƐŚ�ǁŝƚŚ��ƌƚŚƵƌ��ƌŽǁŶ 

tŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ZŽďŝŶĂ��Ăƌ�tĂƐŚ��ŽŐ�tĂƐŚ� 



ϭϱ� 

/�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� 
�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ���t��ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŬŶŽǁŝŶŐ���t��ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ� 
ĨŽƌ�ǇŽƵ͘���ŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ůŽƵĚĞƌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� 
ĐŽŵĞ�ŬŶŽĐŬŝŶŐ͘ 

 
DǇ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ZŽďŝŶĂ�ƐŝƚĞ͕���t�͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�/ΖǀĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ� 
ŐƌŽǁ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ͘��DǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ŝŶŶĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ� 
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚŝƐ� 
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�EĂƟŽŶĂů�
�Ăƌ�tĂƐŚ�^ĂůĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ��/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘ � EĂƟŽŶĂů�
�Ăƌ�tĂƐŚ�^ĂůĞƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� 
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ͕�ƐĞůů͕�ůĞĂƐĞ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�Ă� 
ƚƵƌŶŬĞǇ�ĮŶŝƐŚ͘��tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͘ 

 

�Ƶƚ�/�ĚŝŐƌĞƐƐ͖�ĂŌĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶ���t��ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ͕�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐŝĚĞ͘�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�/�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂŶĚƐ͘ � /�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ���t���ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘  
 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�
Ă�ŚĂůĨ͘��ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŽƵŐ��ƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘  
 
/�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
Y>��ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘  
 
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�Ă�ďŝŐ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�&ŝŽŶĂ�dŽŝŶƚŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ƚŽ���t��ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
^ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�Ă�ďƌĞĞǌĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&ŝŽŶĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ���t�͕�ĂŶĚ�/�
ĂƉƉůĂƵĚ�ŚĞƌ͘ 
 
dŚĂŶŬ�zŽƵ���t�͕�/Ζŵ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘� 
�ŚĞĞƌƐ͕�� 
'ƌĞŐ�^ĐŽƩ 

'ƌĞŐ�^ĐŽƩ�-�tŚĂƚ�Ă��Ăƌ�tĂƐŚ�:ŽƵƌŶĞǇ 

^ƚĂƌƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��Ăƌ�tĂƐŚ�^ĂůĞƐ� 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�DĂůŝŬ�ǁŚŝůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�t��ƚŽ�ƐĞůů�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ� 



ϭϲ� 

tĞůĐŽŵĞ�EĞǁ�^ƵƉƉůŝĞƌ�DĞŵďĞƌ�-�dĂƉ�E�'Ž 
�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ϯϬй�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍� 
 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŶŽǁ�ƐŝŶĐĞ�ĐĂƌĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĞŶƚƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐĂƌĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ�
ŽŶ�ĂƵƚŽ�ĞŶƚƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ͖�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƵƐŚ�ĮƌĞƐ͕�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��zĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĂƐŚůĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�;WK^Ϳ�ƐƵĐŚ�ĂƐ 
ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇƐ͕�ǀĂĐƵƵŵƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐ�ǁĂƐŚĞƐ�ĞƚĐ͘��Ăƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϭϱй�ƚŽ�ϯϬй�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝƚĞ͕�ũƵƐƚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�WK^͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĞŶĚƐ͘�hŶůĞĂƐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚ�^ǇƐƚĞŵ 
 
/ƚ͛Ɛ�ŶŽǁ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƐƵƉĞƌĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ůĞǀĞů͍�/Ĩ�
ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�EĂǇĂǆ��ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽĐŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘� 
 
<ĞǇ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͗�� 
 

· �ĐĐĞƉƟŶŐ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
· �ĐĐĞƉƟŶŐ�ƉƌĞ-ƉĂŝĚ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǇĂůͬĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 
· ��ϰ͛͛�ŝŶĐŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 
· DƵůƟ-ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐƵƵŵƐ�ĂůůŽǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͕� 
�������ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘� 
· /ŶƐĞƌƚ͕�ƐǁŝƉĞ�Žƌ�ƚĂƉ͕�ŽƵƌ�sWK^�dŽƵĐŚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŝƚ�Ăůů͘ 
· �ƌŝŐŚƚ�ǇĞůůŽǁ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ͘ 
· �ƵƐƚŽŵĞƌ�ůŽǇĂůƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�DŽŶǇǆ�tĂůůĞƚ��ƉƉ͘ 
· dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐĂƐŚ�Θ�ĐĂƌĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ƟŐŚƚ�ŐƌĂƐƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
· KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

 
dŚĞƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚͬƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�WK^͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ϯϱй�ƚŽ�ϯϱй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĞƐ͖�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�
ƋƵŽƚĞ͘� 
 
tŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͍� 
 
EĂǇĂǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐŚůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ� 
dĂƉ�E�'Ž�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dĂƉ�E�'Ž�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉůĂƟŶƵŵ� 
ƌĞƐĞůůĞƌ�ŽĨ�EĂǇĂǆ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ϲϬ�н�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 
dĂƉ�E�'Ž�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Θ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ĐĂƐŚůĞƐƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĂƵŶĚƌŽŵĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞŶĚŝŶŐ� 
ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��dŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͍� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DĂůŝŬ͕�dĂƉ�E�'Ž͕�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘  

0DOLN� KDV� H[WHQVLYH� NQRZOHGJH� RI�
WKH� 1D\D[� V\VWHP� DQG� LV� DOZD\V�
ZLOOLQJ�DQG�DEOH�WR�IL[�DQ\�SUREOHPV�
,� KDYH�� 0\� VWUHVV� OHYHOV� KDYH���
ORZHUHG� VLJQLILFDQWO\� QRZ� ,� NQRZ�
0DOLN� LV� RQO\� D� SKRQH� FDOO� DZD\����
+H� DOZD\V� VHHPV� WR� EH� DYDLODEOH�
DQG� QRWKLQJ� LV� WRR� PXFK� WURXEOH��
KH
V�DQ�DVVHW�WR�1D\D[�DQG�,�KLJKO\�
UHFRPPHQG�KLP� 
 
(]L-&OHDQ�&DU�:DVK 
'XEER 

:H�KDG�7DS�1�*R�LQVWDOO�WKH�1D\D[�
V\VWHP�DW�RXU�FDU�ZDVK�RQ�DOO�RXU�
HTXLSPHQW�LQ�-XQH�������6LQFH���
WKDW�WLPH�ZH�KDYH�VHHQ�RXU�FUHGLW�
WUDQVDFWLRQV�GRXEOH��7KH�LQVWDOODWLRQ�
RI�WKH�V\VWHP�ZDV�FRPSOHWHG�ZLWKLQ�
D�GD\��EXW�PRUH�LPSUHVVLYH�KDV�
EHHQ�WKH�RQJRLQJ�VXSSRUW�DQG��
VHUYLFH�ZH�KDYH�UHFHLYHG�WR�HQVXUH�
ZH�JHW�WKH�PRVW�YDOXH�RXW�RI�RXU�
V\VWHP� 
 
/X[H�:DVK 
5HGEDQN�3ODLQV 

,�KDYH�KDG�7DS�Q�*R�IRU����PRQWKV��
DQG�,�DP�VR�JUDWHIXO�WR�KDYH�0DOLN�
KHOS�PH�WKURXJK�VHWWLQJ�XS�WKH�
V\VWHP�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�DQG�
PDQDJLQJ�UHSRUWV��DQG�DQ\�LVVXH�
ZLWK�D�WHUPLQDO��0DOLN�LV�FXVWRPHU�
RULHQWDWHG��DQG�DOZD\V�DWWHQWLYH� 
LQ�JHWWLQJ�EDFN�WR�\RX�ZLWK�DQ\�
TXHVWLRQ��+H�LV�YHU\�UHVRXUFHIXO� 
DQG�KDV�\RXU�EHVW�LQWHUHVWV�DOZD\V��
,�KLJKO\�UHFRPPHQG�7DS�1�*R�IRU�
FDVKOHVV�V\VWHPV� 
 
:HUULQJWRQ�(FR�0HJD�:DVK 
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dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ��Ăƌ�tĂƐŚ�KǁŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 
 

EĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭƐƚη ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϬйΎ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůĚ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�^Ž͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŽīĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ďŝŐ�ƐĂǀͲ
ŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƚ�DĂƌŬĞƚ�KīĞƌ�ƌĂƚĞƐ͘��tŚŽůĞƐĂůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ďǇ�
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŽīĞƌ͘ 
 
DĂŬĞ�ŝƚ��ŚĞĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĚĞĂů�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ĂƌŽƵŶĚ͘ �dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ŶŽƟĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ͘ 
 
tĞ͛ǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ���t��ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ΨϮ͕ϴϬϬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌΔ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �WůƵƐ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ŶŽǁ�ŽīƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ͘ � 
 
^Ž͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŝůů͘��tŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͍ �  
 
�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�^�s�� 
 
η�ϭ�:ƵůǇ�-�WƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�E^t͕���d͕�^��ĂŶĚ�^��Y>�͘��s/��ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
Ύ�DĂŬĞ�ŝƚ��ŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�:ƵůǇ�ϭƐƚ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŶĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�E^t͕���d͕�^��Θ�
^��Y>�͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŝī�ĂƌĞĂ͘ 
Δ�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ���t��ǁŚŽ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�^D��ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�DĂŬĞ�ŝƚ�
�ŚĞĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ΨϮ͕ϳϵϭ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�;Ğǆ�'^dͿ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ�–�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ � 
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