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Ϯ� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ��ƵƚƵŵŶ͕�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŚĂĚ�^ƉƌƵŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��/�ŶŽǁ�ƌĞĂůŝƐĞ�/ΖĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͊  
/Ζŵ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ĂŶďĞƌƌĂ�ĂŶĚ�E^t�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ͘ 
sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ��ŽǀŝĚ�ďƵƌĚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƚŚŝŶŐ͘��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�E^t�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ƚŽƵŐŚ͘   
/�ƐŝŵƉůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�WƌĞŵŝĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚĂŝůǇ��ŽǀŝĚ�ƚĂůůŝĞƐ�ƚŽ�

ĚƌŝǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŐůŽďĂů�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�хϳϬй�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶͬĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞƐ͘  
>Ğƚ�ŵĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ���t���ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ��Ăƌ�tĂƐŚ�^ŚŽǁ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚĂī�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ͘   
WůĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ΗƐƚƵĐŬ�ĨĂƚΗ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐŽůŝĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌŽůůĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ��ĂŶďĞƌƌĂ͘��ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ƐŶĂƉ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ  ͘

 /�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ���t�ΖƐ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƚĂī�&ŝŽŶĂ͕��ŽƵŐ�ĂŶĚ�:ĂŶŝŶĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�Žī�ƐŽŵĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗ 

 sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƐƚƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ 

 /Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͕���t��ƉƵůůĞĚ�Žī�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƵƉ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�
ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘  
 dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�
^ŽŵĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϳ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂůůŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ǁŝĚĞ͘ 

>ŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�-�ŶŽ���t�͕�ŶŽ�ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 

�ĂƌůǇ�KƉĞŶŝŶŐ 

 /Ζŵ�ƐƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂΖƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂΖƐ�ϮϱϬ-ĚĂǇ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞΖƐ��ŚŝĞĨ�DĞĚŝĐĂů�KĸĐĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕���t��ŶĞǀĞƌ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽŶ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƉĞƟƟŽŶĞĚ͕�ĞŵĂŝůĞĚ͕�ƌĂŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�
ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐĂůůƐ͘  
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ͕��ŽƵŐ�ĂŶĚ�&ŝŽŶĂ�ĚŝĚŶΖƚ͘�dŚĞŝƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ���t��ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĮŐŚƚ�ŚĂƌĚĞƌ͘  
&ŝŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉĂŝĚ�Žī�ǁŚĞŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐƐ͘  

hƌďĂŶ�hƟůŝƟĞƐ�^ŝŵƉůĞƌ�WƌŝĐŝŶŐ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ��Ks/�͘���t��ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϮ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘  
�Ƶƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚΖƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌƟĐůĞ͘  
tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚΖƐ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�Žƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�
��t��ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘  
�ŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƵŶĐŚ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ͘ 
 &ŝŶĂůůǇ͕�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ��'D�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘���ƐŽůŝĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ͘  
�ƚ�EŽǀĞŵďĞƌΖƐ��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ͕�ǁĞΖůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�tŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă��Ăƌ�tĂƐŚ�^ŚŽǁ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽǁ�ďĂĐŬ�ŽŶƚŽ�
ŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/��ΖƐ�^ŚŽǁ�ŝŶ�>ŽƐ�sĞŐĂƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚƌĂĚĞ�
ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚ͘  
WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ  ͘

'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�� 
ZĞŐĂƌĚƐ͕�EĞŝů�&Žǆ�-dŚĞ�tĂƐŚ�&ĂĐƚŽƌǇ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 



ϯ� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� Ϯ 

��t��ŵĞŵďĞƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ� ϱ�ĂŶĚ�ϲ 

hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ��Ğůů�,Ƶď ϴ 

EĞǁ���t��^ƵƉƉůŝĞƌ� ϭϬ-ϭϭ 

��t���ŽƵƉ�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ƌĂŶƚƐ� ϭϮ 

��t��ŝŶ�ϮϬϬϲ� ϭϰ-ϭϱ 

 tĞůĐŽŵĞ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ 

 
 
 

�Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƵƉƉůŝĞƌƐ 
��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ͕ Y>� 

�Ăƌ�tĂƐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�  

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 

�ŽǁƌĂ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�E^t EĞǁ�KĂŬůĞŝŐŚ��ĂƌǁĂƐŚ͕�s/� 

�ŶĚǇ͛Ɛ��ĂƌǁĂƐŚ͕�s/� ZŽůů�/Ŷ��Ăƌ�Θ��ŽŐ�tĂƐŚ͕�s/� 

�ϭ�ĂƌǁĂƐŚ-DĂŐŝĐ��ĂƌǁĂƐŚ͕�s/� ^ĐŚŵŝĐŬ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�s/� 

�ǆƉƌĞƐƐŽ��ĂƌǁĂƐŚ͕�s/� ^ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�tĂƐŚ͕�s/� 

:ƵŶĐƟŽŶ��ĂƌǁĂƐŚ͕�s/� dĂƉ�ĂŶĚ�'Ž��Ăƌ�tĂƐŚ͕�s/� 

EĞƉƚƵŶĞƐ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�s/� �ǆŵŽƵƚŚ��ĂƌǁĂƐŚ͕�t� 

127,&(�$118$/�*(1(5$/�0((7,1* 
 

DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��Ăƌ�tĂƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ� 
 
D��d/E'͗  �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��Ăƌ�tĂƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 
��d�͗   dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
d/D�͗   ϭϭ͘ϬϬ��D�;�ĂƐƚĞƌŶ��ĂǇůŝŐŚƚ-^ĂǀŝŶŐ�dŝŵĞͿ 

s�Eh�͗   sŝĂ��KKD�sŝĚĞŽ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

 
EKd/���K&�D��d/E'�-�d,���h^dZ�>/�E���Z�t�^,��^^K�/�d/KE� 

�KKD�>K'/E���d�/>^   

>ŝŶŬ :ŽŝŶ��ŽŽŵ�DĞĞƟŶŐ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƐϬϮǁĞď͘ǌŽŽŵ͘ƵƐͬũͬϴϴϯϴϮϬϬϳϳϲϳ͍ƉǁĚсďůĚyt�ƚhEũĐǌĚ'&ŶĚ�ůϯzϮϭŬĚ'Z^ĚǌϬϵ��� 

;ĐƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌͿ 
�ŝĂů�ďǇ�zŽƵƌ�>ŽĐĂƟŽŶ нϲϭ�ϴ�ϲϭϭϵ�ϯϵϬϬ����нϲϭ�ϴ�ϳϭϱϬ�ϭϭϰϵ����нϲϭ�Ϯ�ϴϬϭϱ�ϲϬϭϭ��нϲϭ�ϯ�ϳϬϭϴ�ϮϬϬϱ����нϲϭ�ϳ�ϯϭϴϱ�ϯϳϯϬ 

DĞĞƟŶŐ�/�͗ DĞĞƟŶŐ�/�͗�ϴϴϯ�ϴϮϬϬ�ϳϳϲϳ 

WĂƐƐĐŽĚĞ WĂƐƐĐŽĚĞ͗�ϭϱϳϭϮϱ 

��t���K�Z��EKD/E�d/KE^��E��WZKyz��ZZ�E'�D�Ed^ 

DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂĐĂŶƚ��ŽĂƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘���EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĚĂƚĞ͘��WƌŽǆǇ�&ŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĂƚĞ͘ 

 
D��d/E'��'�E��͕�&/E�E�/�>�^d�d�D�Ed^��E��D/Ehd�^ 

DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�� 

https://us02web.zoom.us/j/88382007767?pwd=bldXWEtUNjczdGFndEl3Y21kdGRSdz09


ϰ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�-��ůůĞŶ��ŚŝŵĞƐ͕�E^t��ŝƌĞĐƚŽƌ 
 
 
 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�-�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽǁŶ͕�Y>���ŝƌĞĐƚŽƌ 

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

/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͕�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƚĂ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

 

/�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϲ͘��/�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ZŽŵĂŶ�
^ůĞĞƉŝŶŐ��ĂŐƐ�ǁŚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĂŐƐ�ŝŶ�ZƵƐŚĐƵƩĞƌƐ��ĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĂŐƐ�ĨƌŽŵ�
�ŚŝŶĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��/�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů� 

ƐƚŽƌĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ďŝŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�͘͞��
/�ƐŽůĚ�ŵǇ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ� ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĞƚĂŝů�
ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ͘ 

 

/Ŷ�ϮϬϬϱ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�sĂůĞƚ�Θ��Ăƌ�tĂƐŚ�ŝŶ�tĞƐƞŝĞůĚ�DŝƌĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ǁĂƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��tĞ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�tĞƐƞŝĞůĚ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 

 

/�ũŽŝŶĞĚ�^ƚĂƌ��Ăƌ�tĂƐŚ͕�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝŶ�ĂŶ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
Θ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌŽůĞ�ƵŶƟů�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��DǇ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƐŝƚĞƐ͕�K,Θ^�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

 

tŚĞŶ�/�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͕�/�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽůĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŽŶƐŝƚĞ͘ 

 

/�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�^ƚĂƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ�
ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī͘��KƵƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘ 

 

�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͕�ŵǇ�ŚŽďďŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐŽůĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͘ 

/�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƉ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�E^t�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů���
ƐŵĂůů�ďƵƐŚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�KĂŬůĂŶĚƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂǁĂŝƚĞĚ͘�� 
 

/�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ďŽĂƌĚŝŶŐ��ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
DĞůďŽƵƌŶĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϴϲ�ǁŚĞŶ�/�ŵĞƚ��ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǁŝĨĞ͘��tĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�
ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶŽǁ�ĂŐĞĚ�ϯϯ�ĂŶĚ�Ϯϵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϰ�
ǇĞĂƌƐ͘��/�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ďĞŐĂŶ�ŵǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƵƌǀĞ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂī͘ 
 

/�ůĞŌ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͊��/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�Ă�ƐŽůŝĚ�ďĂƐĞ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϵ�����
/�ĨŽƵŶĚ��ŵǇƐĞůĨ�ƌĞŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�E^t͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ͘��/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�/�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŝĞŶĚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ϯϮ�
ǇĞĂƌƐ�-�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�'ƌĞŐ�^ĐŽƩ͘�dŚƵƐ�ďĞŐĂŶ�ŵǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ  ͘
 

'ƌĞŐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ZŽďŝŶĂ��Ăƌ�ĂŶĚ��ŽŐ�tĂƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚ��ŽĂƐƚ͘�����
/�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�Ă�
ǁĞĞŬ�ŐƌĞǁ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͊�� 
 

DǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŐƌĞǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵǇ�ƉĂƐƚ�ƌĞƚĂŝů� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�/�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�� 
 

�ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŽ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ǁĞůů�ĞĂƌŶĞĚ�
ďƌĞĂŬ͘��tŚĞŶ�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ũŽď͕�ŚĞ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͙͟�tŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨƵůů�ƟŵĞ͍͟�^Ž͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�dŚĞ��Ăƌ�tĂƐŚ��ĂƌĞƚĂŬĞƌ͘ 
 

/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ���������
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EĂƟŽŶĂů��Ăƌ�tĂƐŚ�^ĂůĞƐ͘��/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ���t���ŽĂƌĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ŝƚ���������
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘��dŚĞ��Ăƌ�tĂƐŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ĞůƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�� 

ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽǁŶ�;ƌŝŐŚƚͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĂƉƉǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ� 



ϱ� 

 WůĞĂƐĞ�'ŝǀĞ�ŵĞ��ĂĐŬ�ŵǇ�ZĞŐƵůĂƌ��ƵƐƚŽŵĞƌƐ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͘ 
 

KďǀŝŽƵƐůǇ͕�Ă�ƐĞůĨ�ƐĞƌǀĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 
 

/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ŵǇ�ǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ���
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚ�ďĂǇƐ͘��dƌĂƐŚŝŶŐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘���ůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝĞƐ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐƉƌĂǇ�ƌƵďďŝƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǇƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌŝŶƐĞ͘���Ƶƚ�ƟůĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƉŽƉ�ƌŝǀĞƚƐ͕�ƐĐƌĞǁƐ͕�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚƐ͕�
ƉůĂƐƚĞƌ�ďŝƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƉĂŝŶƚ�ŚĂƐ�ŐŽƩĞŶ�ƐƉƌĂǇĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘��/ƚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕��
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂŝŶƚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĂŵ�ďƌƵƐŚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŽƵƚ�ƉĂŝŶƚ͘ 
 

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐ�ĐůŝƉƉŝŶŐƐ͕�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐƵƫŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŽǁĞƌƐͬƐůĂƐŚĞƌƐ�ŝƐ�ŚƵŐĞ͕�ƐƉƌĂǇĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�,ŽƌƐĞ�ŇŽĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽ�ŐĞƚƐ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĚůĞƐƐ�ďĂƩůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 

dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽďĐĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƐŝǌĞ�ĞǆĐĂǀĂƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ĨƵůů-ƐŝǌĞ�ŽŶĞƐ͕�ƉĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƚŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĐŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ŵƵĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƉƌĂǇ�ŝƚ�Ăůů�Žī�ĂŶĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƵƌď͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĐŬ͕�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ 
 

dŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŶĂĐĞƐ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵďďŝƐŚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ůŝƩĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ 
 
dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ͘��DǇ�ƌĞŐƵůĂƌ���������������
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘ 
 

EŽǁ�ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂŝĚ͕�͞ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ͕�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ͘͟ 
 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŵĞ͘��/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ĨƵůůƟŵĞ�ũŽď͘���ŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘ 
 

/�ŚĂǀĞ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ƟƉ�ĮƌƐƚ͕�ƐǁĞĞƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŵĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŵƵĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚ�ďĂǇ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƌŽŶ͘�� 
 

DǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŚĂďŝƚƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƉĞŽƉůĞ͘��
dŚĞǇ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 

�Ɛ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�� 
 

/�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��W��ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ͘�� 
 

dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�/�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� 
 

&ƌĂŶŬůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� 
 

,ĂƉƉǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�,ĂƉƉǇ�ĚĂǇƐ͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ���t��DĞŵďĞƌ͕��ĞůŝŶĚĂ��ĞĚŝŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘  



ϲ� 

��t��DĞŵďĞƌ͕ �ZŽď��ŶƐŽŶ�� 
/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŬŶĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϵϬ͛Ɛ�ƐŽ�/�
ůŽŽŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĚŽ͘���Ăƌ>ŽǀĞƌƐ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞůĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚΖƐ�ĂŶĚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŶĂŝǀĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ďĂĚ�ŝĚĞĂ͘�^ŝŵƉůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ůŽǁ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ũƵƐƚ�ĞŵƉƚǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ǀĂƵůƚƐ�
ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�-�ŚŽǁ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽƵůĚ�/�ďĞ͘�dŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�ƚŽŽŬ�ŵǇƐĞůĨ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�/���ƐŚŽǁ͘ 

 

:ƵŵƉŝŶŐ�ŝŶ͕�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�^ƚƌĂƚŚŵŽƌĞ͕�Ă�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ƐƵďƵƌď�ĨŽƌ�ΨϭϯϬ͕ϬϬϬ�;ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐͿ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�Ă��
ƐĞǀĞŶ�ďĂǇ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� dŽǁŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͘���/�ůĂƚĞƌ�ďŽƵŐŚƚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŶĞĂƌďǇ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƌ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ͘���Ɛ�/�ůŝŬĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�Ăůů�
ƐŝƚĞƐ���ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�-�ŵĂǇďĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�^Ăŵ��͛�ƐƚĂ͕�ǁŚŽ�ŬĞĞƉƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘��,Ğ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�-�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ǁŚŝƐƉĞƌĞƌ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͕�dŽŶǇ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ���
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�-�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��/�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�Ăƚ��ůďƵƌǇ�tŽĚŽŶŐĂ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ďŽƚŚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�E^t�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��tĞ�ůĂƚĞƌ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĚ��ŽĂƐƚ͘��tŚĂƚ�Ă�ŐĂůĂ�ĂīĂŝƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŽŶĞ-ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͖�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
��t�͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� 
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ��Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 
��t��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďŽĚǇ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� 
ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ĨĂƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘� dŚĞ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͖� 
ƚŚĞ�h^�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͛Ɛ��ĂƌǁĂƐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ����������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�-�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂŶŐ�Ăƚ���t��ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ũŽď͕�ŵŽƐƚ� 
ŝŶ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ� 
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǇĞƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůŽďďǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͘ 
 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�-� 
,ĂƉƉǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌŝǀĞ�ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƐ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ���t��DĞŵďĞƌ͕�ZŽď��ŶƐŽŶ� 
ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘  

>ŝĨĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĚƵůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌǁĂƐŚ�͊��>-Z�ZŽď��ŶƐŽŶ�ĂŶĚ�^Ăŵ��͛�ƐƚĂ 



ϳ� 
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ϴ� 

EĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ 
,Žǁ�ŽŶĞ��ƵƐƐŝĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ŝƐ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 
 

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďŽůĚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ� 
ĞŶĞƌŐǇ�ƵƉƚĂŬĞ͘��KŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ� 
sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ďĞŚŝŶĚ͘��ϮϬϯϬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�Žī͕�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�EŽƌǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ϭϭϬ͕ϬϬϬ��sƐ�
ƐŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƐŽ�ĨĂƌ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ϴϳϬϬ��sƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�
ϮϬϮϭ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘��/Ĩ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ǁĞŶƚ�
ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�Ϯ��sƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ��sƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ� 
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�� 
 

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĂŐŐĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ��sƐ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Ğ-ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘���ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ��sƐ�ŝŶ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��KWϮϲ͕��Ğůů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�Ă�ĮƌŵĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŽŶĐĞ-ŝŶ-Ă-
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŝŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐŽ�Ăůů�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĚĞĐŬ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�
ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 
 

�Ăƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐƌĞĞŶĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕��Ğůů� ŝƐ�ŬĞĞŶ���
ƚŽ��ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶ-ǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�dŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ��sƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�������������
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 
 

�Ğůů� ,Ƶď� >ƚĚ͕� Ă� ǁŚŽůůǇ-ŽǁŶĞĚ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ŽĨ� �Ğůů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘� �Ɛ� Ă� ƉƌŽƵĚ� ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ������
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �Ăƌ�tĂƐŚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ� ϯ͕ϬϬϬ� ĐĂƌǁĂƐŚ� ƐŝƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ�ŵĂũŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͘���������������
�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŇĞĚŐůŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĂƌ-ǁĂƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ϭϵϳϬƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ďĂǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϵϬƐ�
ĂŶĚ�ϮϬϬϬƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŝůĞ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� 
 

�Ğůů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� >ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐ� ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŽǁŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tĞ� ĂƌĞ� ŐĞĂƌŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ� Ă����
ŶĂƟŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƵůƚƌĂ-ĨĂƐƚ� �s� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŽŶ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉƌŝĐŝŶŐ͘� tŝƚŚ� ĐĂƌ� ǁĂƐŚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝŶ� Ă���������������
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚ-ƚƌĂĸĐ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��tĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��s�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘� 
 

/Ŷ�ĨƵƚƵƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞ�
ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ŽƉĞƌĂƚĞ͘� ZŽŽŌŽƉ� ƐŽůĂƌ� ƉĂŶĞůƐ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ŽŶĞ�ǁĂǇ� ĐĂƌ� ǁĂƐŚĞƐ� ĐĂŶ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ��
ŐƌĞĞŶĞƌ͘� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� Ă� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ƌŽŽŌŽƉ� ƐŽůĂƌ� Ws� ĂĚŽƉƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƉƚĂŬĞ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘� /ŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĐĂƌǁĂƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ůƐŽ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϲϬ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐƵƚ���������������ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐƚͲ
ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ��s�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�Ăƚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�
ƉůĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ĂŵŽŶŐƐƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĞŶĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�
ƉƌŽŵŽƚĞ��s�ĂĚŽƉƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�Žƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘� 
 

�Ğůů� ,Ƶď� ��K�DĂƌŬ��ǀĞƌǇ� ƐĂǇƐ� �Ğůů� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŝƚƐ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� 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��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďŽůĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĞĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽ-ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞ͕͟��Dƌ��ǀĞƌǇ�ƐĂŝĚ͘��͞�Ăƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐĞƫŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ-ŽĨ-ďƌĞĞĚ� �s� ĐŚĂƌŐŝŶŐ��������
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘͟ 
 
 
 
 
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ���t��DĞŵďĞƌ͕�
DĂƌŬ��ǀĞƌǇ͕��Ğůů�,Ƶď͘ 
 
 
 

hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ���t��DĞŵďĞƌ��Ğůů�,Ƶď 



ϵ� 

^ŝŵƉůĞƌ�ďǇ�EĂŵĞ�ďƵƚ�EŽƚ�ďǇ�EĂƚƵƌĞ� 
��t��ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϭϮ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�:ƵůǇ�ϯϬ�ǁŚĞŶ���t��ŵĞŵďĞƌ�DĂƩ�WŽƵůƚŽŶ�ĨƌŽŵ��ĞĂŐŽŶ��Ăƌ�ĂŶĚ��ŽŐ�tĂƐŚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ΨϭϮ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďŽƌĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͙ 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƐďĂŶĞ͕�/ƉƐǁŝĐŚ͕�>ŽĐŬǇĞƌ�sĂůůĞǇ͕�^ĐĞŶŝĐ�Zŝŵ͕�ĂŶĚ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�
ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�–�hƌďĂŶ�hƟůŝƟĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚĂƌŝīƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŵƉůĞƌ�
WƌŝĐŝŶŐ�ƚĂƌŝī�ƌĞĨŽƌŵ͘�� 
 
,ĂǀŝŶŐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�hƌďĂŶ�hƟůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�Η^ŝŵƉůĞƌΗ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͊ 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�Η^ŝŵƉůĞƌΗ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƚĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐŝƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌŝŽƵƐůǇ�
ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŽŝůĞƚƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ŚĂĚ͘ 
 
�Ăƌ�ǁĂƐŚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘�KƵƌ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĞĚĞƐƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ���
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞǁĞƌ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉĞĂŬ�ůŽĂĚ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ͘�� 
 
�ůů�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞^ŝŵƉůĞƌ�WƌŝĐŝŶŐ͟�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ůŽŽŬĞĚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐůƵŐŐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂďŽǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘ 
 
�ĐƟŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕���t�ΖƐ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�hƌďĂŶ�hƟůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͘���ŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�Ăůů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƌƚǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϮ͘�� 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ΨϭϮ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϭ͕ϮϬϬ͘ 
 
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�KE>z��WW>z�dK���t��D�D��Z^͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ���t������
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ���t��ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�hƌďĂŶ�hƟůŝƟĞƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ���
ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘�� 
 
��t��ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůůŽǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĂŐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘�� 
 
^Ž͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƐŚŽƵƚ�Śŝŵ�Ă�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝƚ͊ 
 



ϭϬ� 

tĞůĐŽŵĞ�EĞǁ�^ƵƉƉůŝĞƌ�DĞŵďĞƌ�-��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ 
,ŽŐ�,Ăŝƌ�&ŽĂŵ��ƌƵƐŚĞƐ� 

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

dŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŵĂŶƵĂů�ǁĂƐŚ�ďĂǇƐ͘���ůů�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘ 

:ƵƐƚ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂƐŚ͕�ƐŽ�ĂƌĞ�
ŵĂŶƵĂů�ǁĂƐŚ�ďĂǇ�ĨŽĂŵ�ďƌƵƐŚĞƐ͘ 

^zEd,�d/��ǀ�,K'�,�/Z 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďƌŝƐƚůĞƐ�;ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶǇůŽŶ͕�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ�Žƌ�ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƌĞƐĞůůĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ĨŽĂŵ�ďƌƵƐŚĞƐ�ƚŽ�����
ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƌƵƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

^ǇŶƚŚĞƟĐ�ďƌŝƐƚůĞƐ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐĐƌƵďďŝŶŐ�ŵƵĚĚǇ�ƚǇƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽŝůŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂƌŵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

dŚĞǇΖƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ĚƵƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƚŽƵŐŚĞƌ͕�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ����
ƐŽŌĞƌ͕�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ͘ 

,ŽŐ�ŚĂŝƌ�ŝŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ďƌƵƐŚĞƐ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĞΖƐ�ŵŽƐƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ŚĂŝƌ͘ 

tŚĞŶ�ǁĞƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŽ�ůŝŵƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐůĞĂŶ͘�dŚĞ�ƵůƚƌĂ-ƐŽŌ�ĮďƌĞƐ�ŐĞŶƚůǇ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ������������
ŝŵƉƵƌŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐůŝĚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ 

/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĂŝŶƚ-ƐĂĨĞ�ǁĂƐŚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĮŶĞ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ďĂǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ϭϬϬй�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŚŽŐƐ�ŚĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮƌŵůǇ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƵůĚĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ƚŽ��
ƌƵƐƚ-ĨƌĞĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŚĞĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŽĂŵ�ƚŽ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͘ 

dŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽĂŵ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�Ъ͟�ĨĞŵĂůĞ�–�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĐĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ďƌƵƐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƵůĚĞĚ�ƌƵďďĞƌ�ďƵŵƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ͘� 

^ǇŶƚŚĞƟĐ�ďƌƵƐŚĞƐ�ǁĞĂƌ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�;ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐͿ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ďƌƵƐŚĞƐ͘ 

,K'�,�/Z�WZK�h�d/KE 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ǁĂƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƉĂŝŶƚ�ďƌƵƐŚĞƐ͕�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

^ŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĮďƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͘ 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ŚĂŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁŝůů�ŵŝǆ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŚĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌƵƐŚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŬŶŽƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�;ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ�ŚĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚƌŽƵďůĞ-ĨƌĞĞ�ďƌƵƐŚĞƐ�;ĂŶĚ�
ǁĞ͛ůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽƫŶŐͿ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƵƌĞ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ͘ 

'h�Z�Ed�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ŽīĞƌ�Ă�͞>ŝĨĞ�dŝŵĞ�dĂŶŐůĞ�&ƌĞĞ͟�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌƵƐŚĞƐ�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƉůƵƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ďƵůŬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ďƵůŬ�ŽƌĚĞƌƐ͘ 

KƵƌ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶƵĂů�ǁĂƐŚ�ďĂǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ�,ŽŐ�,Ăŝƌ��ƌƵƐŚ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƐǁŝŌůǇ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐĂĨĞůǇ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�Ă�Ψ�ďǇ�ƐŬŝŵƉŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁĂƐŚ�ƐƚĞƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽĂŵ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�/�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĂŵ�ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�;ĨŽĂŵͿ�ĂŶĚ�ĂŐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬͲ
ĚŽǁŶ�ƌŽĂĚ�ŐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŝůŝŶŐ͘ 
EŽǁ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽƐƚƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŐ�ŚĂŝƌ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĨĂůů�ƌŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

��ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝƐ�͞�Ž�/�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�͞ŚŽǁ�
ĐĂŶ�/�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�z�^�–��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ�,ŽŐ�
,Ăŝƌ��ƌƵƐŚĞƐ�ƟĐŬ�ďŽƚŚ�ďŽǆĞƐ�;ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇͿ͘ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ŽƵƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͍�� 
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ďƌƵƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ŶŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƉĂƌƚƐ�ĞƚĐͿ͕��ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�������������������������������������
ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ��ĂŬĞƌ͕��ƌƵƐŚĞƐ��ŝƌĞĐƚ��ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͘  



ϭϭ� 
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ϭϮ� 

��t�͛Ɛ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƐƚƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ��ŽƵƉ 
/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͕���t��ƉƵůůĞĚ�Žī�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƵƉ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌ�
ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϬϬ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͊ 
 
dŚĞ�ŝŶƐĂŶŝƚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�Ăůů�ĚƵƌŝŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�
ϰƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��Ks/��>ŽĐŬĚŽǁŶ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͘�� 
 
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďŝǌĂƌƌĞ�͞ƐĐŝĞŶĐĞ͟�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��,,^͕��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐƵƌĞ͘��;&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Žƌ�ĐĂƚĐŚ��Ks/��ŽŶ�Ă�ĐƌŽǁĚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƵƉĞƌ�
ƐƉƌĞĂĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ���ǀĞŚŝĐůĞ�Ăƚ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͙ŐŽ�ĮŐƵƌĞͿ͊�� 
 
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĐĂƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�^Ž͕�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�DĞĚŝĐĂů�KĸĐĞƌ͘�� 
 
�ŶĚ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�Ă�ŽŶĞ-ǁĞĞŬ�Η�ŝƌĐƵŝƚ��ƌĞĂŬĞƌΗ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚƌĞĞ-ǁĞĞŬ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ��
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů���������
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��dŚĞǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ���������������
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƐƚƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ�;���^Ϳ͘ 
 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŝŶƐĂŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ��Ks/��
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďŝǌĂƌƌĞ� 
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĂƌƞŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����^�ŐƌĂŶƚƐ͘ 
 
�ŵĂǌŝŶŐůǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘���ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��E�^/��ĐŽĚĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐĂƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐ���t��ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ� 
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂƚĞΖƐ�ĞǆĐƌƵĐŝĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ϮϱϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉĂŝĚ�Žī�ǁŚĞŶ͕�ĂŌĞƌ�ƉŽůŝƟĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕���t��ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟͲ
ĂƚĞ�Ă�'ƌĂŶƚ�^ĐŚĞŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�͞ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͟�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘� 
 
ZƵŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ-ŽŶůǇ�ďĂƐŝƐ͖�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăůů���t��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 

 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ΨϮ�DŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ� 
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ůŽƐƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕���t��ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ͘� 
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂůŽŶĞ͘��tĞ�ƚĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�>ŽĐĂů�DĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ����^�
ŝŶũƵƐƟĐĞ͘����t��ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�:ŽďƐ͕�WƌĞĐŝŶĐƚƐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
/ƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ���t��ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�������������
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵŶĐŚ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƵůů�Žī�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘���ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ����^�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ͘ 

��t��sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŶĚƌĞǁ�Ăƚ�ŚŝƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ�ƐŝƚĞ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�,ĞƌĂůĚ�^ƵŶ 
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ϭϰ� 

&ƌŽŵ�ϮϬϬϲ�-�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ���t��EĞǁƐ�ϭϱ�zĞĂƌƐ��ŐŽ�͍ 
7KH������$QQXDO�*HQHUDO�0HHWLQJ��DQG�$QQXDO�
'LQQHU�ZDV�KHOG�RQ���WK�-XO\�DW�7KH�5HG�(DJOH�+RWHO��
$OEHUW�3DUN���9LFWRULD�DQG�ZHOO�DWWHQGHG�E\�DERXW��������
���FDUZDVK�RSHUDWRUV��LQGXVWU\�VXSSOLHUV�DQG�JXHVWV� 
 

$�KLJKOLJKW�ZDV�WKH�IRUPDO�SUHVHQWDWLRQ�RI�IXQGV�
UDLVHG�E\�SDUWLFLSDWLQJ�FDUZDVKHV�DQG�LQGXVWU\�����
VXSSOLHUV�GXULQJ�WKH�ILUVW�:DVK�DQG�+HOS�:HHN�WR�����
'U�&DUO�<RXQJ���WKH�9LFWRULDQ�)XQGUDLVLQJ�'LUHFWRU��
DQG�0V��'LDQQH�6SHDNPDQ��IURP�16:��1DWLRQDO� 
&RPPHUFLDO�5HODWLRQV�0DQDJHU�IURP�WKH�1DWLRQDO�
+HDUW�)RXQGDWLRQ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7KHUH�ZDV�D�VSHFLDO�DZDUG�RI�DQ�HQJUDYHG� 
$SSUHFLDWLRQ�3ODTXH�ZKLFK�ZDV�SUHVHQWHG�WR� 
*HRII�/RJLH-6PLWK�IRU�KLV�GHGLFDWLRQ�DQG�VHUYLFH�WR�
WKH�$VVRFLDWLRQ��*HRII�VHUYHG�RQ�WKH�&RPPLWWHH�IRU�
HLJKW�\HDUV� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

)RU�PHPEHUV�XQDEOH�WR�DWWHQG��DQG�WR�HQVXUH�WKDW�
HYHU\RQH�LV�NHSW�IXOO\�LQIRUPHG��DQ�$*0�PDLORXW�ZDV�
VHQW�WR�DOO�PHPEHUV�FRQWDLQLQJ�WKH�0LQXWHV�RI�WKH�
0HHWLQJ��UHSRUWV�IURP�ERWK�WKH�7UHDVXUHU�DQG�WKH�
3UHVLGHQW�DQG�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�JXHVW�VSHDNHUV� 
 

7KH�WZR�JXHVW�VSHDNHUV�ZHUH�,DQ�&DUWHU�DQG�(PPD�
&XQQLQJKDP�IURP�3RZHU'LUHFW��RIIHULQJ�D�GLVFRXQW�
HOHFWULFLW\�RIIHU�IRU�$&:$�PHPEHUV��DQG�'DQ�)HOGPDQ�
IURP�*DGHQV�/DZ\HUV��RQ�WKH�FKDQJHV�WR�WKH�������������
,QGXVWULDO�5HODWLRQV�V\VWHP�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
$IWHU�WKH�PHHWLQJ�PHPEHUV�FKDWWHG�RYHU�GULQNV�DW�WKH�
%DU�IROORZHG�E\�DQ�HQMR\DEOH�GLQQHU��7KH�HYHQLQJ�
WKHQ�FRQWLQXHG�RQ�IRU�VRPH�PHPEHUV�DW�WKH�&URZQ�
&DVLQR�IRU�D�UROO�RI�WKH�GLFH�DQG�PRUH�FDUZDVK�����������
GLVFXVVLRQV�RYHU�D�QLJKWFDS�RU�WKUHH�� 
 

7KDQN\RX�WR�DOO�WKH�0HPEHUV�ZKR�DWWHQGHG� 

'RZQ�DW�WKH�&DUZDVK�ZLWK�'RQ�6ZDQWRQ��0DQDJHU��6XSD�6XGV�&DUZDVK��0RUQLQJWRQ�IRU�SDVW����

,�HQMR\�PHHWLQJ�DQG�WDONLQJ�WR�SHRSOH�DQG�ORYH�KHOSLQJ�FOLHQWV��
,�VKDUH�WKHLU�HQMR\PHQW�DV�WKH\�GULYH�DZD\�LQ�D�FOHDQ�FDU� 

,�H[FHO�LQ�WKH�WHFKQLFDO�FKDOOHQJH�RI��PDLQWDLQLQJ�RXU�³ROGHU´��
SODQW�DQG�JHWWLQJ�LW�WR�SHUIRUP�WR�LWV�EHVW��DQG�,�KDYH�ZULWWHQ�
P\�RZQ�:RUNVKRS�0DQXDO�IRU�RXU�0DUN�9,,��HTXLSPHQW���2XU�
VLWH�ZDV�RQH�RI�WKH�ILUVW�WR�SXW�LQ�52�UHF\FOLQJ���� 

(YHU\�:HGQHVGD\�ZH�RIIHU�D�6SHFLDO�/DGLHV�DQG�3HQVLRQHU�
'D\��P\�SDUW-WLPH�DVVLVWDQW�DQG�,�DUH�ERWK�NHSW�IODW�RXW�DQG�
ZDVK�RYHU����FDUV��%\�SD\LQJ�DWWHQWLRQ�WR�SHRSOH¶V�QHHGV�DQG�
SURYLGLQJ�KHOS��WKH\�ZLOO�DOZD\V�UHWXUQ��5HSHDW�EXVLQHVV�LV�D�
ELJ�WKLQJ� 

$�ELJ�FKDQJH�KDV�EHHQ�WKH�YROXPH�RI�SHRSOH�XVLQJ�FDUZDVKHV�
UHVXOWLQJ�LQ�SDUW�IURP�WKH�ZDWHU�UHVWULFWLRQV�EXW�DOVR�D�KXJH�
FKDQJH�LQ�SHRSOH¶V�SUHYLRXV�YHU\�VFHSWLFDO�DWWLWXGH�WR�
FDUZDVKHV� 

7KLV�LV�P\�³VPDOO´�UHWLUHPHQW�MRE���,�ZRUN����
KRXUV�D�ZHHN�DQG�ORYH�EHLQJ�DW�WKH�FDUZDVK��
0\�0RWWR�LV�³&OHDQOLQHVV�LV�QH[W�WR�*RGOLQHVV´� 



ϭϱ� 

,Q������$&:$�KDG�LWV�ILUVW�6RXWK�$XVWUDOLDQ�3UHVLGHQW��*UHJ�%RVWRQ��� 

7KHUH�ZHUH����1DWLRQDO�'LUHFWRUV�DW�WKDW�WLPH�QDPHO\��9,&��'LDQH�5RVV��3DXO�7UHYHUWRQ��/DXULH�
/\VWHU��$GDP�6WRQH��0DUN�/HRFDWD��-RH�.RYFR�DQG�'DYLG�'XQQH����$&7��*UHJ�&XPPLQV���������

�6$��0DOFROP�)LVFKHU���4/'��*UHJ�6FRWW��5LFKDUG�+ROORZD\�DQG�&KULV�-RKQV������������������������
�16:��5REHUW�6DFFR��6LPRQ�*DLQVIRUG��3KLOLS�'RZQ��DQG�5REELH�%UHQWQDOO� 

ʹͲͲ͸������ 

&ƌŽŵ�ϮϬϬϲ�-�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ���t��EĞǁƐ�ϭϱ�zĞĂƌƐ��ŐŽ�͍ 

6KLQH�+DQG�&DU�:DVK�&DIIp���WKH�EUDLQFKLOG�RI�-RH�
.RYFR��EHJDQ�LQ������DV�D�VLQJOH�VLWH�LQ�%XOOHHQ��� 

5HFRJQL]LQJ�LWV�PDVVLYH�JURZWK�SRWHQWLDOV�DQG�ERRVWHG�
E\�IDYRXUDEOH�LQGXVWU\�FRQGLWLRQV��KH�DGRSWHG�WKH���
IUDQFKLVH�FRQFHSW�LQ������DQG�H[SDQGHG�ZLWK�QHZ�VLWHV�
LQ�*HHORQJ��/DYHUWRQ�DQG�0DULE\UQRQJ� 

-RH�XQGHUVWDQGV�WKH�LPSRUWDQFH�RI�HQYLURQPHQWDO�������������
FRQVHUYDWLRQ��HVSHFLDOO\�ZLWK�WKH�FXUUHQW�ZDWHU������
VKRUWDJHV�DQG�KH�HTXLSV�WKH�FDU�ZDVKHV�ZLWK�ZDWHU��
UHF\FOLQJ�SODQWV�DQG�XVHV�RQO\�ELRGHJUDGDEOH�PDWHULDOV���
%HLQJ�D�FDU�IDQDWLF�KLPVHOI��KH�HQVXUHV�WKDW�WKH�TXDOLW\�
RI�WKH�FDU�ZDVKHV�LV�FRQVLVWHQWO\�VDWLVIDFWRU\�WKURXJK�
UHJXODU�VWDII�WUDLQLQJ��VXSHUYLVLRQ�DQG�TXDOLW\�FRQWURO� 

$V�D�GHGLFDWHG�IDPLO\�PDQ�ZLWK�WKUHH�FKLOGUHQ��-RH����
LQVLVWHG�WKDW�HDFK�VLWH�KDYH�DQ�LQGRRU�RXWGRRU���������
0HGLWHUUDQHDQ�FDIp�DQG�D�FKLOGUHQ¶V�SOD\�DUHD���,W�LV�
6KLQH�+DQG�&DU�:DVK�&DIIH¶V�9LVLRQ�WR�KDYH�IDPLOLHV�
UHOD[�DQG�XQZLQG�WRJHWKHU�DW�WKH�FDU�ZDVKHV��HVSHFLDOO\�
RQ�WKH�ZHHNHQGV��DV�SDUW�RI�WKHLU�OLIHVW\OH� 

&XVWRPHU�VHUYLFH�LV�LPSRUWDQW�DQG�-RH�RIIHUV�OR\DO����������
FXVWRPHUV�9,3�0HPEHUVKLSV�IUHH�RI�FKDUJH�WR�HQMR\�WKH�
EHQHILWV�RI�D�OR\DOW\�SURJUDP�DQG�IUHH�ZLIL�DW�WKH�VLWHV� 

6KLQH�LV�SURXG�RI�LWV�SUHYLRXV�FKDULWDEOH�DFWLYLWLHV��VXFK�
DV�WKH�³7VXQDPL�$SSHDO´��³*RRG�)ULGD\�$SSHDO´���
$&:$¶V�1DWLRQDO�+HDUW�)RXQGDWLRQ�:DVK�	�+HOS�:HHN´�
DV�ZHOO�DV��IXQGUDLVLQJ�DW�ORFDO�VFKRROV��DQG�LQWHQGV�WR�
EH�D�VRFLDOO\�UHVSRQVLEOH�DQG�JHQHURXV��IUDQFKLVHH� 

-RH�EHOLHYHV�WKH�$XVWUDOLDQ�FDU�ZDVK�LQGXVWU\�LV�VWLOO�LQ�
WKH�JURZWK�VWDJH�DQG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�SXUVXH�WKH�������������
GHYHORSPHQW�RI�QHZ�VLWHV�DQG�UHFUXLW�PRUH�IUDQFKLVHHV� 

%(67�WR�EH�D�:(03�RYHU�ZDWHU�UHVWULFWLRQV 
 

,W¶V�D�GRJ¶V�OLIH�ZDVKLQJ�D�FDU�EXW�QRW�LI�\RX�DUH�
DW�WKH�5RELQD�&DU�	�'RJ�:DVK��7KH�IDPLO\-UXQ�
EXVLQHVV�KDV�EHHQ�KDLOHG�DV�RQH�RI�WKH�³ZDWHU����
VDYLQJ�FKDPSLRQV´�RQ�WKH�*ROG�&RDVW�IRU�LWV������������
HIILFLHQW�ZDWHU�SUDFWLFHV� 

5RELQD�&DU�	�'RJ�:DVK�RZQHU�*UHJ�6FRWW�VDLG���������
ZDWHU�ZDV�KLV�OLIHOLQH��³:DWHU�LV�RXU�EUHDG�DQG�����������
EXWWHU��:H�ZRXOG�EH�YHU\�LUUHVSRQVLEOH�LI�ZH�GLGQ¶W�
PDQDJH�LW�FRUUHFWO\��³�� 

*ROG�&RDVW�&RXQFLO¶V�:DWHU�6XVWDLQDELOLW\�&RXQFLORU�
'DSKQH�0F'RQDOG�VDLG�³5RELQD�&DU�	�'RJ�:DVK�
ZDV�D�JUHDW�H[DPSOH�RI�EXVLQHVVHV�ZRUNLQJ�LQ�OLQH�
ZLWK�/HYHO���:DWHU�5HVWULFWLRQV�DQG�VDYLQJ�RXU��
SUHFLRXV�ZDWHU��VDYLQJ�VXSSOLHV�DQG�SURPRWLQJ�WKH�
LPSRUWDQFH�RI�ZDWHU�FRQVHUYDWLRQ�´�� 

%XVLQHVVHV�DUH�HQFRXUDJHG�WR�GLVSOD\�WKHLU������������
FRPPLWPHQW�WR�GHFUHDVLQJ�ZDWHU�XVDJH�E\��������������
FRPSOHWLQJ�DQG�VXEPLWWLQJ�D�:DWHU�(IILFLHQF\����������
0DQDJHPHQW�3ODQ��:(03��WR�&RXQFLO���³:(03¶V�
KDYH�EHHQ�GHVLJQHG�WR�HQVXUH�HIILFLHQW�ZDWHU��������
SUDFWLFHV�DUH�LPSOHPHQWHG�´�&U�0F'RQDOG�VDLG� 

0U�6FRWW�VDLG�D������������UHF\FOLQJ�V\VWHP��������������
DOORZHG�WKHP�WR�UHFODLP�DOO�WKH�ZDWHU�IURP�WKH�FDU�
ZDVK���³7KH�VHOI-VHUYLFH�JXQV�DQG�WKH�KLJK��������������
SUHVVXUH�QR]]OHV�LQ�WKH�DXWRPDWLF�GULYH-WKURXJK�
ZDVK�ED\�DUH�GHVLJQHG�WR�OLPLW�WKH�DPRXQW�RI�ZDWHU�
XVHG�ZLWKRXW�FRPSURPLVLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�ZDVKHV��³� 

&U�0F'RQDOG�VDLG�³$�:(03�DOORZHG�EXVLQHVVHV�
VRPH�H[HPSWLRQV�LI�WKH\�FRXOG�GHPRQVWUDWH�WKDW�
ZDWHU�HIILFLHQF\�WDUJHWV�FRXOG�EH�PHW��%XVLQHVVHV�
ZLWKRXW�DSSURYDO�FRXOG�EH�ILQHG�´ 
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dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ ��ϮϬϮϭ 
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ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 
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zŽƵ��ƌĞ�/ŶǀŝƚĞĚ� 


