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�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ͬ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

 
Wh�>/^,�Z^͗ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
 

�Ks�Z�/D�'�͗ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϬ 
WĞƚĞƌ��ƌĂŶĐŚŇŽǁĞƌ 
 

D�'��/E��ĂƌƟĐůĞƐ͗ 
^ĞŶĚ�ďǇ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘ 
/ŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
�ŵĂŝů�ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚DĂŐĂǌŝŶĞ͛��
ƉŝŐĞŽŶ�ŚŽůĞ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�������� 
ŵĂƌŬŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�͚DĂŐĂǌŝŶĞ͛͘ 
 

D�'��/E��ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ͗ 
DŽŶƚŚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ďǇ�:ĂŶĞ��Ăƌƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 
tĞůǁǇŶ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
 
tĞůǁǇŶ͗�������sŝůůĂŐĞ�tŝŶĞƐ� 
 �>ĞŵŽŶ�WůĂŝĐĞ� 
�ŝŐƐǁĞůů͗� �tĞůǁǇŶ�EŽƌƚŚ���� 
������������������������^ƚŽƌĞƐ�� 
KĂŬůĂŶĚƐ͗�����DĂƌĚůĞǇ�^ƚŽƌĞƐ 
������������������������WŽƐƚ�KĸĐĞ� 
 

D�'��/E��ƉƌŝŶƚĞƌƐ͗ 
dƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�WƌŝŶƚĞƌƐ�>ŝŵŝƚĞĚ 
ϭϮϭ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�<ŶĞďǁŽƌƚŚ 
,ĞƌƚƐ�^'ϯ�ϲ�y 
ƚ͗��Ϭϭϰϯϴ�ϴϭϭϵϬϱ� 
Ğ͗�ĂůĂŶƚƌŝŽŐΛĂŽů͘ĐŽŵ 

��/dKZ͛^�EKd�^ 
�ƌƟĐůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽǀĞ͘ 
dŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�Žƌ�Žŵŝƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘� 
�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ůĞƩĞƌ .......................................... ϯ 
:ĞƐƐŝĞ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ ................................... ϱ 
dŚĞ��ƌŽĐŽĚŝůĞ ................................................. ϱ 
�ƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�tŚŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϳͬϵ� 
WĂƟĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ ............... ͙ ͙͙͘͘ϭϭ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝǀŝŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϭϯ� 
sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�tŚŝƉƐŶĂĚĞ��ŽŽ͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϭϱͬϭϳ 
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�tĂƚĐŚ͙͙͙͙͙͙͘͘͘�͙͙͙͙͘͘͘ϭϵ 
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�WĂƌƚ�Ϯ͘͘͘ .................... ͙ ͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϮϭͬϮϯ 
Z/W��ŽďďǇ�tŝůƐŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰͬϮϱ 
�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘��͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϲ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ 
WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϴ 
tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϬͬϯϮ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�YƵŝǌ ................. ͙ ͘͘͘ϯϮ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�YƵŝǌ—�ŶƐǁĞƌƐ ..... ϯϰ 
^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ—:ŽĂŶ�^ŚĞůůĞǇ .......................... ϯϰ 
DĞŶ͛Ɛ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ—KĐƚ�ϮϬϮϬ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϯϲ 
tŽƌĚ�^ĞĂƌĐŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϯϴ 
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ .............................. ϰϬ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�YsD� .................. ϰϮ 
�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚƐ ............................. ϰϰͬϰϲ 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ.................................................... ϰϴ 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗ 
tĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�
ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͊� 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�Ğ͗ŵĂŝů�ƚŽ͗�
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�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 
 
����/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ��ŽƌŝƐ�
:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�/�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ǇĞƚ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ� 
Ă�ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� 
����dŚĞƌĞ�ŚĂƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĞŶ� 
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�͚ƐĂǀŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛͘��Ƶƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͗�
͚�ŽƌŶ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͛͘ 
����dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͚ďĞŝŶŐ�ƐĂǀĞĚ͕͛�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ǁŽƌĚƐ�͚ƐĂůǀĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�͚^ĂǀŝŽƵƌ͛�
ĨƌŽŵ͕�ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�–�ĂŌĞƌ�Ăůů�ǁĞ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ� 
ƐĂǀĞĚ�ĨƌŽŵ͘� 
�����Ƶƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ� 

 
 
ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�
ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘����� 
����hůƟŵĂƚĞůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�'ŽĚ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�–�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘� 
EŽǁ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĚĞƐƟŶǇ͘��Ƶƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�
ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�
ŐŽ͕�ƐƚŽƉ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�͚ƐĂǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�Žƌ�
ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�
ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ůŽǀĞ͕�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ũŽǇ͘�� 

zŽƵƌƐ 
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:�^^/��-�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ 
�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 
����/�Ăŵ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨĂ�ũƵƐƚ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ƵŶŚĂƉƉǇ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĚŽŐƐ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŽ�
ďĂĚ͘�DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�DŝƐƚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽŵĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƚ�ĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
ĂůůŽǁĞĚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐƚƵī�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĚŽ�ŝƐ�ŽǀĞƌƌĂƚĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŽ�
ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǀŝƚĂů�ĚŽŐ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^Ž�
ŵǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐĂŶŝŶĞ�
ĨƌŝĞŶĚ͕�ĐƵĚĚůĞ�ƵƉ�Žƌ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŐŽƚ�ŽŶĞ͕�ďŽƌƌŽǁ�Ă�

ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ͘��/�
ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŝĐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�
ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�Ă�ĚŽŐ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽƵƚ͕�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŵǇ�
/ƚĂůŝĂŶ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŬŶĂĐŬĞƌĞĚ�
Ăƚ�ďĞŝŶŐ�ǁĂůŬĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŶĚ�ƐƵŶĚƌǇ͕�Ăůů�
ĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞůů�ǁĞ�>ĂďƌĂĚŽƌƐ�ůŝŬĞ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŽ�
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ͍� 
:ĞƐƐ 

�����ƌŽĐŽĚŝůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌĞƉƟůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ �dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ŵĞƚƌĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚǁĂƌĨ�ǀĞƌƐŝŽŶ�;ŽƐƚĞŽůĂĞŵƵƐ�
ƚĞƚƌĂƐƉŝƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁƐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϱ� 
ŵĞƚƌĞƐ͘ �dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚĞĂƌƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞǇ�
ƐǁĂůůŽǁ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�Ăŝƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ� 
ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŚƌǇŵĂů�ŐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƚĞĂƌƐ�ƚŽ�ŇŽǁ͘ �dŚĞŝƌ�ŶŝŐŚƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ŚƵŶƚĞƌƐ͘�
�ƌŽĐŽĚŝůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ƐǁĂůůŽǁ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ� 
ďĂůůĂƐƚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶ�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�
ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘ � 

����^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶ� 
^ŝŶŐůĞƌ͛Ɛ�DĂƌƐŚ͍ 

d,���ZK�K�/>� 



� 
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�Z��D/E'�K&���t,/d���,Z/^dD�^�͍ 
����dŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
͚ĂƵƚƵŵŶ�ŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞůůŽǁ�ĨƌƵŝƞƵůŶĞƐƐ͛�ǇĞƚ�
ŐĞƫŶŐ�ĐŽůĚĞƌ͕�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌŵ�
ĐŽĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͘��Ƶƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ŚĞĂƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ŚƵŶŬĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ͍� 
����&ŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĞǆĂĐƚůǇ͕�Ă�ĨƌŽƐƚ�
ĨĂŝƌ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ͘�&ŝŌĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϭϲϯϱ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�ĨƌŽǌĞ�ŽǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲϲϮ-ϲϳ�ƐŬĂƟŶŐ�ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ŽĨ�<ŝŶŐ��ŚĂƌůĞƐ�//͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϲϳϳ�ƚŚĞ� 
ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ� 
Ă�͚ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͛͘ 
����tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�ǁŝůů�
ĨƌĞĞǌĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͕�>ŽŶĚŽŶ�ĂůǁĂǇƐ� 
ďĞŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƌŵĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ŚĞĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĂďŽƵŶĚ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͕�ϭϵϰϳ�ĂŶĚ�
ϭϵϲϮ-ϯ͘��KŶůǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƐ�
Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ͗�͚tĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ� 
ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ� 
ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ŽƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚƵŶŶĞů�ƵƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚ͛͘ 
����^ŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͕� 
/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ŽǀĞƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� 
DĞŵŽƌŝĞƐ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĚĂǇƐ͘͘͘ 
����^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϳ͕�
:ĂƐŵŝŶĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗��͚/�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ŵŝůŬŵĂŶ�ĂŶĚ�
ŚŽƌƐĞ�ĚƌĂǁŶ�ǀĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƌŽĂĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐůŝƉƉŝŶŐ͖�ŶŽ�
ƚƌĂĸĐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶŚŝůů�Ăƚ�

ƐƉĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͖�ŵǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨƌŽǌĞŶ�
ƉŝƉĞƐ͖�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽƵƌ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ƉŝŶƚ�ŵŝůŬ�
ďŽƩůĞƐ�ŚĂĚ�ŝĐĞ�ŽŶ�ƚŽƉ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� 
ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƟƚƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽŝů�ƚŽƉƐ�Žī�ƚŚĞ�ŵŝůŬ�
ďŽƩůĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͖�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐŬĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ�ŽŶ��ĂƌŶĞƚ�WĂƌŬΖƐ�ĨƌŽǌĞŶ�ƉŽŶĚ͘�>ĂƚĞƌ͕�
Ăƚ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŚĞĂƚ�Ăƚ�Ăůů�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŽƌŵƐ͕�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘�
tĞ�ŐŝƌůƐ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌĐůŽƚŚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�
ĞŝĚĞƌĚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƌŵ�ĨŽƌ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĐŽůĚ�ĚŽƌŵƐ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�^ŶŽǁŵĞŶ�
ůĂƐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁďĂůů�ĮŐŚƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŚƵŐĞ�ĨƵŶ͛͘ 
�����ĂƉŚŶĞΖƐ�ĂďŝĚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ϭϵϰϳ�ŝƐ�
ŚƵŐĞ�ŝĐŝĐůĞƐ�ĚĂŶŐůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƵƩĞƌƐ͗ 
͚/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ƐŝƐƚĞƌ͕�ĂŐĞĚ�ƚŚƌĞĞ͕�ŶĞĂƌůǇ�ĚŝĞĚ�ŽĨ� 
ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŚĞĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͛͘ 
�����ĞƚŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ�tĂůĞƐ͗�
͚KƵƌ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ǇĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐŵĞůů�ƚŚĞ� 
ĐĂďďĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƐŽ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�͛ϰϳ͘��ƚ�ŚŽŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�
ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ�ŽŶ�ůĂĚĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďŽǇƐ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŽŶ�;ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�Įƚ�ŚĂĚ�ƐŚĞ�ŬŶŽǁŶͿ͛͘ 
�����ĂƉŚŶĞ�ĂŐĂŝŶ͗�͚/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ� 
ƐůĞĚŐĞƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚƵƌƚůĞ�ĚŽǁŶ�ƐŶŽǁǇ�
ďĂŶŬƐ�ŽŶ�ƚĞĂ�ƚƌĂǇƐ͘�^Ž�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŚĂĚŶΖƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ͊͛ 
����zĞƐ͕�ƐůĞĚŐŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ĂƐ�
:ŽŚŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϬ͗�͚tŚĞŶ� 
ĚŽŝŶŐ�ĂŝƌĐƌĞǁ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ� 
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KƩĞƌďƵƌŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƉŽůǇƚŚĞŶĞ�
ƐĂĐŬƐ�ƵŶƟů�ŽŶĞ�ĐŚĂƉ�Śŝƚ�Ă�ŚŝĚĚĞŶ�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�
ďƌŽŬĞ�ŚŝƐ�ĂŶŬůĞ͛͘ 
����,ĂƉƉŝůǇ��ůĂŝŶĞ�ƌĞĐĂůůƐ�͚ϰϳ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶƚůĞƌ�
ƟŵĞ͗�͚DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ� 
ǁŽŽĚĞŶ�ƐůĞĚŐĞ͘�,Žǁ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͛͘ 
����'ĂǇΖƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ζϰϳ�ŝƐ�ƐĂĚ͗�͚DǇ� 
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�,ŝŶƚŽŶ�WĂƌǀĂ͕� 
Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�tŝůƚƐŚŝƌĞ͕�/�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ� 
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĂƵŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘�/Ŷ�ϭϵϰϳ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶŽǁ�
ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂŵĞĚŝĐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƌĞŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚĞƌ͘�DǇ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽƌǇ͘�
^ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͛͘ 
����EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ϭϵϰϳ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ͖�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞƚ-KĸĐĞ͗�KŶ�ŶŽ�ĚĂǇ�ŝŶ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϰϳ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�
<Ğǁ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ƚŽƉ�ϰ͘ϰ�͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŝĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ�Ϭ�͘ 
����:ĞŶŶǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ϭϵϰϳ�ĂŶǇ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ĚŽ͘͘͘�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘�:ĞŶŶǇ�ƐĂǇƐ͗�͚DǇ�
ŵƵŵ�ƚŽůĚ�ŵĞ�Ζϰϳ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϲϯ͕�ǁŝƚŚ�ϲŌ�ƐŶŽǁ�ĚƌŝŌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂŶĚƉŝƉĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŝŶƐ�
ĨƌŽǌĞ�ƐŽůŝĚ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ϭϵϰϳ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ͛͘ 
����/Ŷ�ϭϵϲϮ-ϲϯ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ� 
 

ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�ĂŵͿ� 
ŽŶ�ƉĂƚŚƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽĨ�ƐŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ďůĂǌĞƌƐ 
ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘�/�ĨĞůƚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ƐŽƌƌǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ĚƵƚǇ͕�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŽŶĞƐ�ŬĞƉƚ� 
ƌƵŶŶŝŶŐ͊��DǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌ�ĐŽůĚ�
ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬΖƐ͕�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐ͘͘͘�ůĂĐŬ� 
ŽĨ�ĂŶǇ�ŚĞĂƟŶŐ͕�ŝĐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕� 
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ďĞĚĐůŽƚŚĞƐ͕�ĐŽůĚ�>ŝŶŽ�ŽŶ�
ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ŇŽŽƌƐ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞǀĞŶ� 
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͚zŽƵ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�>ŝŶŽ͕�
ŽƵƌ�ĚŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ďĂƌĞ�ŇŽŽƌďŽĂƌĚƐ͊�
tĞ�ĨŽƌŐĞƚ�ŶŽǁ�ŚŽǁ�ĂǁĨƵů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ� 
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐŽůĚ͊͛�KƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�DŽŶƚǇ�WǇƚŚŽŶ�
ƐŬĞƚĐŚ͊ 
����:ĂƐŵŝŶĞ�ĂŐĂŝŶ͗�͚ϭϵϲϮͬϯ�ǁĂƐ�ďŝƩĞƌ͕�ƐŶŽǁ�
ŵĞůƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽǌĞ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƌ�ϲ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƉŽǁĞƌ�ĐƵƚƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬĞĚ�
ƐƵƉƉĞƌ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ��Ăǆŝ�ĮƌĞ͘�dŚŽƐĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ͊͛ 
����dŚĞ�DĞƚ-KĸĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϲϯ�ƌĞĐĂůůƐ͗�
��ďůŝǌǌĂƌĚ�ŽǀĞƌ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƐŶŽǁĚƌŝŌƐ�ϲŵ�ĚĞĞƉ͘�sŝůůĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚ�Žī͕�
ƉŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ͕�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƌĞĂĐŚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƌǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘��ǆƚƌĞŵĞůǇ� 
ƚƌĂŐŝĐ͘�&ƌŽŵ��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ϭϵϲϮ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϲϯ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƐŶŽǁ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͕�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƐŶŽǁ͘ 
����DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ� 
�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ůŽŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
����^Ž͕�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă� 
tŚŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍��������������������������������� 

sĞƌŶŽŶŶĞ��ůůĂŶ 

�Z��D/E'�K&���t,/d���,Z/^dD�^�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϳ 



�� 



�� 

&ĞĞůŝŶŐ�ůŽŶĞůǇ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ 
����DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ůŽŶĞůǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘�/Ĩ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘���ǆƉůŽƌĞ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ƐŽĐŝĂů� 
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͕�ĂƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ 
����/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�
ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ůŝŬĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ĮůŵƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�^ĐƌĂďďůĞ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

�ŚĞĐŬ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ 
�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŽŶĞůǇ͘�
ZĞŐƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 

^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ� 
�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ� 
ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ� 
ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǀŽŝĐĞ�Žƌ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĨĂĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘�dĞůůŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ůŽŶĞůǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘ 
 

�Ž�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ 
&ŝůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�

ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕� 
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĂĚŝŽ�ƐŚŽǁƐ�Žƌ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂƌĞ� 
Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂƵĚŝŽ�
ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďŽŽŬ�ĐůƵď�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵĞĚǇ�ĐůƵďƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ� 
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ůĂƵŐŚ͘ 
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ůŝŌ�ǇŽƵƌ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ� 
ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�Žī�ƚŚŝŶŐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂůŵŝŶŐ͕�ƚƌǇ�Ă�ĨƌĞĞ�ŵĞŶƚĂů�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƵĚŝŽ�ŐƵŝĚĞ͕�Žƌ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�
Žƌ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂƉƉ�Ă�ŐŽ͘ 
 

>ŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ 
&ĞĞůŝŶŐ�ůŽŶĞůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ� 
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů� 
ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĞƩĞƌ͘��ƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͕�
ĞĂƟŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͍ 
 

^ŽĐŝĂů�WƌĞƐĐƌŝďĞƌ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŽŶĞůǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�WƌĞƐĐƌŝďĞƌ�Ăƚ�
�ƌŝĚŐĞ��ŽƩĂŐĞ�^ƵƌŐĞƌǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ� 
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
^ŽĐŝĂů�WƌĞƐĐƌŝďĞƌ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�Ϭϭϰϯϴ�ϳϭϱϬϰϰ͘ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�-�ǁǁǁ͘ŶŚƐ͘ƵŬ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ�
�ŽƩĂŐĞ�^ƵƌŐĞƌǇ�WĂƟĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů͗�ƉƉŐďƌŝĚŐĞĐŽƩĂŐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



�� 



�� 

�,Z/^dD�^�'/s/E' 
������ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ��ƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�͞�ŝŬĞ͛Ŷ͛,ŝŬĞ͘͟�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ŝŌĂŝĚ͕�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�άϮϬϬϬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ� 
�ƉƉĞĂů�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
άϭϬϬϬ͘ 
�����Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ� 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ΗŝŶ�ƚŚĞ�
ŇĞƐŚΗ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ� 
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ͘ 
����dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů�DŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͘��ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŽƚ�
ŵĞĂůƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďůĂŶŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�
ďĂŐƐ�ƚŽ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�
tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌŝƐŝƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐͿ͘�dŚĞ�

tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů�ĚŽŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
Ă�ŚŽƚ�ŵĞĂů͕��ƐŚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�;ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚ�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ĂĚǀŝĐĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĞīĞĐƚƐ͘�KƵƌ�ŐŝŌƐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ͊ 
����/ƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ΗŶŽƌŵĂůΗ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŽƵƌ�
ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ� 
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� 
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 
����/Ĩ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͚ŐŝŌ�ĂŝĚ͛�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŝŶŬ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ��ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌ͘ 
����dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� 
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

:Ž�&ŽǌǌĂƌĚ 

͚tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ϮϮϯ͕ϯϱϰ�ŵĞĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŵĞĂůƐ͘��Ǉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ� 
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůĂƐƟŶŐ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͕� 
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�
ƌĂĐĞ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ� 
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ� 
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͛͘ 
 

dŽŶǇ�DŝůůĞƌ�-��ŝƌĞĐƚŽƌ 
dŚĞ�tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů�DŝƐƐŝŽŶ� 



�� 



�� 

sK>hEd��Z/E'��d�t,/W^E�����KK 
����^ŝŶĐĞ��ƵŐƵƐƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�EĂǀŝŐĂƚŽƌ� 
sŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�tŚŝƉƐŶĂĚĞ��ŽŽ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ƐŽŵĞ�ϮϬ�Žƌ�ƐŽ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŌĞƌ�
/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƵƌŐĞŶƚůǇ͕�/�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă� 
ƉĂƚƌŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�
ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘� 
����/ƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ� 
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƋƵĞƵĞƐ�ĂŶĚ� 
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͘�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ͕�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ŵǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƐƚ�ĂƐ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ� 
sŽůƵŶƚĞĞƌ͘ 
����tŚŝƉƐŶĂĚĞ�ŝƐ�
ŚƵŐĞ�;ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�
ĂĐƌĞƐͿ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ŵŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨƌĞĞůǇ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͞ƉŝŶĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ͟�Ăƚ�ƐŽŵĞ� 
ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
EĂǀŝŐĂƚŽƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƋƵĞƵŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�

ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ� 
ƉĞŶŐƵŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŐŝƌĂīĞƐ͕� 
ƚŚĞ�ůŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�
ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇǇ�ŚŽƵƐĞ�Žƌ� 
ƚŚĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ŚŽƵƐĞ͘�
tŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� 
ƋƵĞƵŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘ 
����^ŝŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�/�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ĂŌĞƌ͘�tŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ͕� 
/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƵƌ�
ůŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂůĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶĞƐ͕�/�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� 
Ăůů�ĨĞŵĂůĞƐ͊�DĂǆ͕�EĞŽ�ĂŶĚ�dŽƚŽ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŽďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ůŝŽŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ͕�ŶŽǁ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂůĞƐ͕�/�ĐĂŶ�ƋƵŝƚĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƚŽŽ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂůƐŽ�
ƚŚŝŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�ĂŶĚ�ĂƐŬ͘�
�ŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ǁŝůů�ďĞ� 
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨƵůů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� 
ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚŝĐŚ͘�� 
����^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ůŝŬĞ͍� 
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƟƌŝŶŐ͕�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͕�ŚŽƚ͕� 
ĐŽůĚ͕�ǁĞƚ�͙͘����ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăůů�

ZĞĚ�<ŝƚĞ� 

�ƵƌŽƉĞĂŶ�>ǇŶǆ 

�ĨƌŝĐĂŶ�ůŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂǁ 

�ƐŝĂŶ��ůĞƉŚĂŶƚ 



�� 
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�� 

sK>hEd��Z/E'��d�t,/W^E�����KK�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖϭϱ 
ĚĂǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƐŚŝŌ͕�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 

ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĞƐƐ�ƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ŽƵƚ�

ĂŶǇ�ŶŽƟĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�;ϭϳ�ŐƵŝŶĞĂ�
ƉŝŐ�ďĂďŝĞƐͿ�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�;&ƌĞǇĂ͕�ƚŚĞ� 
ǁŽůǀĞƌŝŶĞ�ŬŝƚĞ͕�ŝƐ�Žī�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�ZŽƚĂƐ�ŝŶ�
ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƌ�ƌĂĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶĚĞƌ�Žī�
ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĚƵƟĞƐ͘�dŚĞ�ǌŽŽ�ŽƉĞŶƐ�Ăƚ�
ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ͘�� 
����'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂƌĞĂ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�/�ŚĂĚ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌƐ͛��ĞŶƚƌĞ�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϰϱ�–�ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞŶŐƵŝŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŶŽŽŶ�
/�ŚĂĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕� 
/�ŚĂĚ�ůŝŽŶƐ�;/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŽŶƐͿ͕�ƚŚĞŶ�ůƵŶĐŚ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŐŝƌĂīĞƐ͕�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶŐƵŝŶƐ�ĂŐĂŝŶ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĨŽƵƌ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŵŝůĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ͘���ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬ�ŵĂǇ�
ƐŽƵŶĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�

ůŽŽ͊�/Ŷ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕� 
ǁĞĂƌŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĂǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƌŽŽĨ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ǀŝƚĂů�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�
ŵŝƐĞƌĂďůǇ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĞƚ͘�

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ďĞŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌƐ͘�KƵƌ�ĚĂǇ�ĞŶĚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�ĐůŽƐĞƐ͘�>ĂƐƚ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŝƐ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�ĚŽĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŚĂƐ�
ůĞŌ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĂĚŝŽ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŽƵƚ͘���^>�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ� 
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĮƌƐƚ�ŵŽŽƚĞĚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
Śŝƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶĞĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǌŽŽ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ� 
ĞŶŚĂŶĐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǌŽŽ͘��
�ŌĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ� 
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ͘� 

WƌǌĞǁĂůƐŬŝ͛Ɛ�ŚŽƌƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�–�ŵŽƚŚĞƌ͕�ďĂďǇ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌͿ 

WĂƚĂŐŽŶŝĂŶ�DĂƌĂ ZŽĐŬŚŽƉƉĞƌ�WĞŶŐƵŝŶ 

ZŝƚĂ�DĐEĞŝůů 



�� 



�� 

ϮϬϮϬ͗���ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�Kt> 
 

����zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�tĂƚĐŚ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
Kt>�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ 
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�
͞ƐĐĂŵƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� 
����Kt>�ŶŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ϰϳй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ŝŶ�tĞůǁǇŶ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�ǁĂƌĚƐ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ϴй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ� 
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ũŽŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ� 
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘ 
����KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ� 
ǁŽƌƌǇŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐͿ�ƐĐĂŵƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�Kt>�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�
ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌ͘�tĞ�ŐĞƚ� 
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͊ 
����ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�Kt>�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐĂŵƐ͕� 
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚƌŝĐŬƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽŐƵĞ� 
ƚƌĂĚĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ăƚ�

ŚŽŵĞ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ũŽŝŶ�ƵƐ͍�/ƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ� 
ǁĞďƐŝƚĞ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐĐĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƌ�ǁĞ�Ăůů�ĂƌĞ͘ 
����/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�Kt>�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕� 
ĚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝƐ�Ă�
ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ͘�EĞǆƚ�
ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�
ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ� 
ĞŶƋƵŝƌĞ͍ 
����tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�Kt>�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ� 
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Kt>�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĂƌĞĂ͘ 
����tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�
KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�Kt>�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĐĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�DŝƚĐŚĞůů����������������������������������������������������������
ǁǁǁ͘Žǁů͘ĐŽ͘ƵŬͬŚĞƌƚƐ 
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dŚĞ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘ 
����dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ�ƌƵŶƐ�ĚŝĂŐŽŶĂůůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĨƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͕�ĮƌƐƚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƋƵŝů�ůĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ůŝĨĞ�
ĂďŽƵŶĚƐ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚƌŝƉƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŬĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐƌŽĐŽĚŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŽƟĐ�
ďŝƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĨĞƌƟůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZŝŌ�sĂůůĞǇ�ǁŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚƌŝǀĞ͘ 
�����ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽǁŶƐ͘��ŝƌĞ��ĂǁĂ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ͕�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ƌĂŝůǁĂǇ͕�ůŝŶŬŝŶŐ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĞĚ�^ĞĂ͕�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϳϮϱ�ŵŝůĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ďƵƚ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ� 
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ͘�KůĚ�ƌŽůůŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ-ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĞŶŐŝŶĞƐ�–�Ă�ŵĂƌǀĞů�ŝŶ� 
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ŵĞŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ͘ 
����dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǁŶ�ǁĞůů�
ǁŽƌƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�,ĂƌĂƌ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͕�
ǁĂůůĞĚ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ� 
ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ϯϲϬ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ǀĞƌǇ� 
ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĂůůĞǇ-ǁĂǇƐ͘�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ� 
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŐƵŝĚĞ͘����� 

����dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� 
ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐǁĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĨƌŝĐĂ͘�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ƚŽǁŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�Ă�
ďůĂǌĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕� 
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ� 
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�&ĂŶƚĂƐƟĐ͕�ĐŽůŽƵƌĞĚ� 
ďĞĂĚǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ŵĂĚĞ� 
ŝŶƚŽ�ƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ� 
ǁĂůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘ 
����dŚĞ�ƐŽŝů͕�ǀĞƌǇ�ƐƚŽŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕� 
ďĞĐŽŵĞƐ�ƐĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐŽƵƚŚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƌŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵĞů�ŚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�dƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ůŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨƵĞů͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞƵĐĂůǇƉƚƵƐ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘� 
����dƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĚƵƐƚ�ƌŽĂĚ�ŝƐ� 
Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KǀĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐĞŶĚ�ƵƉ�Ă�ĐůŽƵĚ�ŽĨ� 
ĚƵƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�

�d,/KW/����WĂƌƚ�Ϯ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 

�ŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�,ĂƌĂƌ 
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ƚŽ�ĂďĂƚĞ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ŶŽƟĐĞ͕�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͊͊� 
����dǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͗�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� 
ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ďŽƌĞĚ͕�
ǁŝůů�ǁĂǇ-ůĂǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͖�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐůŽǁ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚĞƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�
ĂŶĚ͕�ŐŽĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� 

ŐƌĂǌŝŶŐ�ůĂŶĚ�Žƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ǁŝůů�ŚĂůƚ�
ƚƌĂĸĐ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞůǇ͘ 
����&ĂƌŵĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐůŽďĂů� 
ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă� 

�d,/KW/����WĂƌƚ�Ϯ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
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�d,/KW/����WĂƌƚ�Ϯ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ͘��ŽīĞĞ͕�ŵĂŝǌĞ͕�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�Žŝů�
ƐĞĞĚƐ͕�ůĞŶƟůƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞĂƚůǇ� 
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŝƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŬŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝĚĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ǁĞůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĨĂŵŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝĚ-ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ĞŝŐŚƟĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶƐ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
����DƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ͕�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ� 
<ĞŶǇĂ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝďĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ůŝĨĞ�ďĞŐĂŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŐƵŝĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� 
ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ŵĞŶ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŐŽ�ŚƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ďƵƚ�
ƐƉĞŶĚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ƐŝƫŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�tŽŵĞŶ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ĂŶĚ� 
ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŽĚĞƐ�ǁŚĞŶ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ� 
ĚĂƌŬĞƌ-ƐŬŝŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ��ĨƌŝĐĂŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ͘ 
����sŝƐŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ͕�ŝĨ�ůƵĐŬǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�
ďƵůů-ũƵŵƉŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�
ŵĂŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ƐŝŶŐŝŶŐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ͘�zŽƵƚŚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƚŚĞ� 
ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ� 
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ǁŚŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�Śŝŵ� 
ƚŽ�ǁŚŝƉ�ŚĞƌ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂŶĐǇ�ŚĞƌ�

ŵƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŝƉ�ůĂŶĚƐ�ŽŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƐŚĞ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďƌƵŶƚ�ŽĨ�
ůĂƐŚ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ͘ 
����&ŝŶĂůůǇ͕�Ăƚ�ƐƵŶƐĞƚ͕�ƚŚĞ�ŚĞƌĚ�ŽĨ�ďƵůůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌ-ďǇ�
ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞ�ďƵůůƐ�ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�

ůŝŶĞ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͕�ŵĂŶǇ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ͘���ĨĞǁ�ďƵůůƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůŝŶĞĚ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĂŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ũƵŵƉ͕�ĨƵůůǇ�ŶĂŬĞĚ͕�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŬƵůŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶƚŽ�
Ă�ďƵƐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ͊͊͊ 

�ĂƉŚŶĞ�^ŬŝŶŶĞƌ 



�� 

�����ŽďďǇ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�tŝůƐŽŶ�ŵŽǀĞĚ�
ƚŽ�tĞůǁǇŶ�ĨƌŽŵ�dŽƩĞƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�
ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŝůů-ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ��ŽďďǇ� 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĐŽĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŚĂŶĚŽƐ�dĞŶŶŝƐ�
�ůƵď�ŝŶ�,ĞŶĚŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�,ĞĂĚ�
�ŽĂĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŝŶ�ϭϵϳϳ͘���ŽďďǇ�
ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� 
Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ĂĨĠ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ͘��,Ğ�
ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŵĂŶ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ� 
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�
Śŝŵ�ƉůĂǇ͘� 

����&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƟů�ϭϵϳϳ͕�
�ŽďďǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĮŶĂůƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�'ƌĂŶĚ�^ůĂŵ�ƐŝŶŐůĞƐ� 

ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ϯϲ�
ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ� 
Ăƚ�tŝŵďůĞĚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
Ă�ƌĞĐŽƌĚ͘��,Ğ�
ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƚǇůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ� 
�ƌŝƟƐŚ�ƚĞŶŶŝƐ�
ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� 
ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
tŝŵďůĞĚŽŶ�

ĐƌŽǁĚ͘��,Ğ�ǁŽŶ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�tŝŵďůĞĚŽŶ�
ƟƚůĞ�ŝŶ�ϭϵϱϮ�ĂŐĞĚ�ϭϳ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĂǀŝƐ��ƵƉ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͕�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă� 
ƌĞĐŽƌĚ�ϯϰ��ĂǀŝƐ��ƵƉ�ƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů� 
ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ-ĐĂƉƉĞĚ��ĂǀŝƐ�

ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϯϱ�–�Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
tŝŵďůĞĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝƐ��ƵƉ�dĞŶŶŝƐ�WůĂǇĞƌ 

Z/W�-��K��z�t/>^KE� 



�� 

Z/W��-���K��z�t/>^KE���ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉϮϰ 

�ůƵď�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 
����,ŝƐ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚĞŶŶŝƐ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ� 
ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ͕�ĐŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�
:ĞƐƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĐůƵď�ƉůĂǇĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŶŽ� 
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� 
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�
ƚĞŶĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŚĞƌ� 
ƋƵŝĞƚ�ƐƉŽƌƚǇ�
ƐŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐŚĂŵƉŝŽŶ͘��
dĞŶŶŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ĞƌĂ�ǁĂƐ� 
ĞŶƟƌĞůǇ� 
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘�� 
����tŝŵďůĞĚŽŶ�ŽŶůǇ�ƚƵƌŶĞĚ� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� 
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĂƵīĞƵƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�
ůĂƌŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕��ŽďďǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ƚƵƌŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘����� 
����,ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕��ƵŶůŽƉ�

ZƵďďĞƌ� 
�ŽŵƉĂŶǇ͕� 
ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�
ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Žī�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ƚĞŶŶŝƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘ 
����^ĂĚůǇ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�
ŽŶůǇ�ϯϬ� 
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů�Ăƚ�
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͘��,Ğ�
ǁŝůů�ďĞ� 

ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽŶĚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŬůĞ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ� 
ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�� 

:ĂŶĞ��Ăƌƌ 

ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϯϱ�–�Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
tŝŵďůĞĚŽŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝƐ��ƵƉ�dĞŶŶŝƐ�WůĂǇĞƌ 



�� 

�,Z/^d/E'>��^�Zs/��� 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�;ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵͿ 
����dŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ-ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĂůŝŬĞ͘��dŚĞ�
�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϰϳ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͘���ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĮǆƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�� 
����dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��^Ž�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŬŝƚƐ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�� 
����dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚƐ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶŶĂŚ�ǁŝůů�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝĂ�
zŽƵdƵďĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘��tĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũŽď�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵ͊�� 
�����/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�Ŭŝƚ�ǀŝĂ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ-ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͗ 

  �Ŷ�ŽƌĂŶŐĞ 
  ��ĐĂŶĚůĞ� 
  ��ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƟŶ�ĨŽŝů 
  ^ŽŵĞ�ƌĞĚ�ƚĂƉĞ�Žƌ�ƌŝďďŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ� 
  &ŽƵƌ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ƐƟĐŬƐ 
  ^ǁĞĞƚƐ 

  ͙͘͘͘�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ������������ 
�����������������������������������ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶŐĞŶŝŽƵƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͊ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�Ŭŝƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŽƌĂŶŐĞ͊ 
 

dŚĞ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ ��Ɛ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�Įůů�Ă�ĐĂŶĚůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ � 



�� 

�,Z/^dD�^�^�Zs/��^ 

�����dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ͘ 
�����EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů� 
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� 
ďǇ�ƟĐŬĞƚ�ŽŶůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƟĐŬĞƚƐ͘�� 
�����,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ� 
ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘� 
 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tĞůǁǇŶ͗��ƟĐŬĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
 �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ĂůƐŽ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚͿ 
 �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�-�DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚͿ� 
 �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����Ϯ͘ϬϬ�Ɖŵ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�;ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚͿ 
 �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϰ͘ϬϬ�Ɖŵ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�;ĂůƐŽ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚͿ� 
 DŝĚŶŝŐŚƚ�DĂƐƐ͗����ϭϭ͘ϬϬ�Ɖŵ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�;ĂůƐŽ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚͿ 
 �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͗ �����ϵ͘ϯϬ�Ăŵ�;ŶŽƚ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚͿ� 
 
^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ� 
 �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϰ͘ϬϬ�Ɖŵ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ƟĐŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�;ƟĐŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͗ ����ϵ͘ϯϬ�Ăŵ�;ƟĐŬĞƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 
�ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ 
 �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ƟĐŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϯ͘ϬϬ�Ɖŵ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ƟĐŬĞƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͗ ����ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ�-�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ƟĐŬĞƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͗ ����ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ�;ƟĐŬĞƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ 
 

���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĨƌŽŵ� 
^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�dĞǁŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�dĞĂŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ 

 

 



�� 

tKK>D�Z�'Z��E�W�Z/^,��KhE�/> 
�ŶƚĞĐŚ�ƐŝƚĞ� 
�ƐŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ� 
ĐŽŵƉůĞǆ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�
ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞƚĂŝů�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞ͘ 
 

,Ăůů�KƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ůŽƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ� 
&ƌŽŵ�ϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ� 
ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘��ŽŽŬŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͗� 
ďŽŽŬŝŶŐƐΛǁŽŽůŵĞƌŐƌĞĞŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ 
dŚĞ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ�ŚĂĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�KĐƚŽďĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉƵŵƉŬŝŶ�
ĐĂƌǀŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘��Ɛ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ůĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŐĂůůĞƌǇ��ƌƚ�Λ�D'�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕��ƌƚ�Λ�D'͕�ĂŶ�

ĂƌƟƐƚ�ůĞĚ�ŐĂůůĞƌǇ�ŝŶ��ĂƚĐŚǁŽƌƚŚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�Ă�
ŵĂũŽƌ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�dƌŝƉ�
�ĚǀŝƐŽƌ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬй�ŽĨ� 
ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘͟��KǁŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�

ďǇ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ĂƌƟƐƚ�DĂƌŝůǇŶ��ŽŵƉĂƌĞƩŽ͕�
ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
/ŐŶĂǌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĞĂŬ�
ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘��dŚĞ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�
͞dƌĂǀĞůůĞƌƐ͛��ŚŽŝĐĞ�ϮϬϮϬ͟�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
DĂƌŝůǇŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ�ŽŶ�Ϯϭ��ƵŐƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĂǇŽƌ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ�,ĂƞŝĞůĚ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�
�ůůƌ�ZŽŐĞƌ�dƌŝŐŐ͘���ĂƐĞĚ�Ăƚ�DĂƌĚůĞǇďƵƌǇ�
&Ăƌŵ͕�ŝŶ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͕��ƌƚ�Λ�D'�ŚĂƐ� 
Ϯϰ�ĂƌƟƐƚƐ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƉůƵƐ�ŐůĂƐƐ͕�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͘ 

^ĂƌĂŚ�,Ăůů 
ƐĂƌĂŚ͘ŚĂůůΛǁŽŽůŵĞƌŐƌĞĞŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tĞůǁǇŶ 
�ĂƉƟƐŵƐ  
ϭϭƚŚ�KĐƚŽďĞƌ �ĞĂƵ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DŽůǇŶĞƵǆ� 
  dĞĚ�:ŽƐĞƉŚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ŽƉƐŽŶ� 
&ƵŶĞƌĂů��Θ��ƌĞŵĂƟŽŶ����������� 
ϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƐŝů�tĂůŬĞƌ� 
ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ WĂƚƌŝĐŝĂ��ŶŶ��Žǆ�;�ƌĞŵĂƟŽŶͿ 
ϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ �ŽďďǇ�tŝůƐŽŶ 



�� 

ǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƚŵĂƐĐŽƩĂŐĞďĞĚĂŶĚďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ 



�� 

t�>tzE�W�Z/^,��KhE�/> 
/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ� 
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ� 
ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
�ĞĐĞŵďĞƌͬ
:ĂŶƵĂƌǇ� 
ĞĚŝƟŽŶ͘�/�Ăŵ�

ĮŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ� 
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�tŚĂƚ�Ă� 
ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ͘� 
����/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚĞŵ͘ 
����tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝĚĞĂů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂĐĞ�
ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ� 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŵĂŶŶĞƌ͘� 
����dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĞĞƌĨƵů�
ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĨŽƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǇŽƵŶŐ�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐŽ� 
ĐŽůŽƵƌĨƵů͕�ŝĨ�ƐƉŽŽŬǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ͘���� 
����KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ��ŝůů�DŽƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� 
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�
ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
;ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƚ��ŝůů�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ͊Ϳ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƐĂĚůǇ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�ŽƵƌ��ůĞƌŬ�ŚĂƐ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘ 
����dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂŶƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ� 
ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉƌĞƩǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ� 
�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ŵŝƚŚ͕� 
tĞůǁǇŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŵĞŶŝƟĞƐ�'ƌŽƵƉ�
;tW�'Ϳ͕�:ĂŶĞ��Ăƌƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ͘ 
����^ĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WůĂŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ� 
ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ� 
ĨŽƌ�Ă�'ƌĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ� 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ� 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�'ƌĂŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
����tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŚŝƌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŝůů��ĞŶƚƌĞ͘�dŚĂŶŬ�
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t�>tzE�W�Z/^,��KhE�/>�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉϯϬ 
ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ��Ks/��ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�tĞ�
ǁŝůů�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůůŽǁ͘ 
����KƵƌ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�tŚŝƚĞ� 
WĂƉĞƌ�͚WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͛�ƚŚĞ� 
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĂŶĚǇůĂŶĚƐ�^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�^ƉĞĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� 
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WůĂŶ͕�
tW�͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�'ƌĞĞŶ��Ğůƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�>ƵƚŽŶ� 
�ŝƌƉŽƌƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�

ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� 
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ� 
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͛�ƟŵĞ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͘ 
����DĂǇ�/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�
ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� 
ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŝƚ͕� 
ĂŶĚ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ͕�,ĂƉƉǇ�ϮϬϮϭ�ǁŚŝĐŚ�/�
ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂŶ�
ϮϬϮϬ͘�>ŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

DĂƌũ�KƩǇ� 
�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

ϭ͘ tĞƌĞ�^ĂŶƚĂ͛Ɛ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�Ăůů�ŵĂůĞ͕�Ăůů�ĨĞŵĂůĞ�Žƌ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͍�'ŝǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ͘ 

Ϯ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͍ 
ϯ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�sŝĐƚŽƌŝĂŶƐ͍ 
ϰ͘ tŚŽ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͍ 
ϱ͘ tŚĞŶ�ŝƐ�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͛��ĂǇ͍ 
ϲ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ͍ 
ϳ͘ tŚŽ�ǁƌŽƚĞ�͞dǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͙͍͟ 
ϴ͘ tŚǇ�ŵŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϲϰϱ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�����

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 
ϵ͘ tŚĞŶ�ĚŝĚ��ŝĐŬĞŶƐ�ǁƌŝƚĞ�͞���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͍͟� 
ϭϬ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŐŚŽƐƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ĐƌŽŽŐĞ͍�&Žƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉŽŝŶƚ͕�ŶĂŵĞ���

ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 
ϭϭ͘ tŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�^ĐƌŽŽŐĞ�ŝŶ�͞��DƵƉƉĞƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͍͟ 
ϭϮ͘ tŚĂƚ�ĚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ�ƐƚƌŝŬĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ���

EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ͍ 
ϭϯ͘ tŚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�,ŽŐŵĂŶĂǇ͍ 
ϭϰ͘ EĂŵĞ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�^ŝůǀĞƐƚĞƌ͘ 
ϭϱ͘ tŚĞŶ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚ͍ 

�,Z/^dD�^�ĂŶĚ�E�t�z��Z�Yh/� 
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�,Z/^dD�^�ĂŶĚ�E�t�z��Z�Yh/���-���E^t�Z^ 
ϭ͘ �ůů�ĨĞŵĂůĞ͘�DĂůĞ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƚůĞƌƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�^ĂŶƚĂ͛Ɛ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�

ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚůĞƌƐ͘ 
Ϯ͘ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�͞dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�

͙͟�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ͕�ďƵƚ��ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽůĚ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵĂŐŝͬǁŝƐĞ�ŵĞŶͬŬŝŶŐƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ͘ 

ϯ͘ ZŽĂƐƚ�ŐŽŽƐĞ 
ϰ͘ WƌŝŶĐĞ��ůďĞƌƚ 
ϱ͘ ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
ϲ͘ &ŽƵƌ 
ϳ͘ �ůĞŵĞŶƚ��ůĂƌŬĞ�DŽŽƌĞ͘�/ƚƐ�ŽĸĐŝĂů�ƟƚůĞ�ŝƐ�͞��ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�EŝĐŚŽůĂƐ͘͟ 
ϴ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů�ĂŶĚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ďĂŶŶĞĚ�ŝƚ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ������

tŚŝƚƐƵŶͿ�ŝŶ�ϭϲϰϰ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďĂŶŶĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�ϭϲϰϱ�ǁĂƐ�ŝůůĞŐĂů͘ 

ϵ͘ ϭϴϰϯ 
ϭϬ͘ &ŽƵƌ͗�:ĂĐŽď�DĂƌůĞǇ͖��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƐƚ͖��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƌĞƐĞŶƚ͖��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�zĞƚ�ƚŽ��ŽŵĞ͘ 
ϭϭ͘ DŝĐŚĂĞů��ĂŝŶĞ�;/�ǁŝůů�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞EŽƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͘͟ 
ϭϮ͘ dŚĞǇ�ĞĂƚ�ϭϮ�ŐƌĂƉĞƐ͕�ŽŶĞ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�

ŚĂƉƉǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ 
ϭϯ͘ ^ĐŽƫƐŚ�ƉĞŽƉůĞ 
ϭϰ͘ �ƵƐƚƌŝĂ͕��ŽƐŶŝĂ�ĂŶĚ�,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ͕��ƌŽĂƟĂ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�����

,ƵŶŐĂƌǇ͕�/ƐƌĂĞů͕�/ƚĂůǇ͕�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�WŽůĂŶĚ͕�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘ 

��� �ŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ͗����ĞŐŝŶƐ��/d,�Z��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�KZ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ŶĚƐ��/d,�Z�dǁĞůŌŚ�EŝŐŚƚ�;ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇͿ�KZ��������
�ĂŶĚůĞŵĂƐ�;ϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�� 

�����ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�W��� 
ŵĞŵďĞƌ͕�:ŽĂŶ�^ŚĞůůĞǇ͕�ĨĞůƚ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚΖƐ�ŐƌĂǀĞ�ŝŶ��ŽĚŝĐŽƚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ �:ŽĂŶ�ƐĞƚ� 
ŚĞƌƐĞůĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϮϬ�ůĂƉƐ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ� 
Ă�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ZĞǀ͛Ě��ĂǀŝĚ�DƵŶĐŚŝŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ƐĂŶŝƟƐĞƌƐ͕�ŵĂƐŬƐ͕�
ŐůŽǀĞƐ͕�ǀŝƐŽƌƐ�ĞƚĐͿ�:ŽĂŶ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ�

ĐŽƵůĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ� 
Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϭϮϬϬ�ůĂƉƐ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁĞůů�
ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ͘ � 
����zĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂůƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�:ŽĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĂƚĞ�
ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƟŽŶ�͚:ŽĂŶ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 

^WKE^KZ^,/W 



�� 



�� 

D�E͛^��Z��<&�^d��-��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 
����dŚĞ�DĞŶ͛Ɛ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�–�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͊�KŶůǇ�ŽŶĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�
,ŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘��ŌĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĂůƐĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ� 
ƌĞƐƵŵĞ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐůĞĐƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͘�^Ž͕�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ� 
Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ϯϯ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϵĂŵ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�
ďǇ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ůŽŶŐ�ůŽƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͊� 
����'ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�
:ĂĐƋƵŝ�DƵƌƉŚǇ� 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��
͚tĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ů��ĂŵŝŶŽ�ĚĞ�
^ĂŶƟĂŐŽ͛͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�
ǁĂůŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚ�dŽŶǇ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚĞǇ�
ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ϭϮϬŬŵ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�^ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�^ŽƌŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶĞ� 
ŽĨ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŽĨ�^ĂŶƟĂŐŽ͘� 
^ƚ�:ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ĞďĞĚĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͘��,Ğ�ǁĂƐ� 
ďĞŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�,ĞƌŽĚ�ŝŶ�ϰϰ��͘�,ŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ� 
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ďǇ�ƐĞĂ�ƚŽ�^ĂŶƟĂŐŽ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ͘ 
����DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂŵŝŶŽ͕�ƐƚĂǇ�
ŝŶ�ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�dŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�

ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�
͞�ĂŵŝŶŽ͟�ŵĞŶƵ͘�
dŚĞ��ĂŵŝŶŽ�
ůŽŐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă� 
ƐĐĂůůŽƉ�ƐŚĞůů�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ� 

ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘��dŚĞ� 
�ĂďĂůůĞƌŽƐ�ĚĞ�^ĂŶƟĂŐŽ�ŬŶŝŐŚƚƐ�ǁŚŽ� 
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ďƵŝůƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ� 
ďƵƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŝŶƐŝĚĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� 
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͕�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐƚĞůůĂƚĞĚ�ǁĂůůƐ͘�
KƚŚĞƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ĐŽƌŶ�Đƌŝď�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďƵŝůƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĚƌǇ�ĐŽƌŶ͘� 
����^ŽŵĞ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ��ĂŵŝŶŽ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�'ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵŝ�ŵĞƚ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ͗�Ăůů�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�dŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�
Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ũŽƵƌŶĞǇ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ůŝǀĞůǇ�
ůŝƩůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĂƌĞ�ƐŝůĞŶƚ͘ 
�����ŌĞƌ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�'ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�
^ĂŶƟĂŐŽ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă� 
ƐƵƉĞƌď�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƵƐǇ�
ƐƋƵĂƌĞ�ƚŚƌŽŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�

ƚŚĞŝƌ� 
ƉŝůŐƌŝŵ͛Ɛ�
ƉĂƐƐƉŽƌƚ�
ƐƚĂŵƉĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� 

Ă��ĂŵŝŶŽ�͞�ŽŵƉŽƐƚĞůĂ͟��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ� 
ǁĂůŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬŬŵ͘ 
����dŚĞŝƌ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞŶ͛Ɛ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ� 
ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗� 
ũŝŵƌĞĂĚϱϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�������������������WĞƚĞƌ�>ĞĞ 
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�� 
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E�t^�&ZKD��zKd�^d�W�d�Z 
�ŌĞƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũƵƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
�ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ�
Ăůů͘�dǁĞŶƚǇ�ŶĂŵĞƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂƌĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϭϵ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�͚ŇƵ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ǁĂŶŝŶŐ͘ 
����KƵƌ�ϮϬϮϬ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�
ĚĞůŝŐŚƞƵů�ŽƉĞŶ-Ăŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĚ�ďǇ��ŽůŝŶ�
,Ƶůů͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ� 
Ă�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚĂǇ͘�KƵƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐůŽĐŬ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ĞůĞǀĞŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĐŚŝŵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŽ��ĂǀŝĚ͕�ŽƵƌ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞůůƐ͘���ĨĂŵŝůǇ�ƉůŽƚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ŽĨ�
WĂƚƌŝĐŝĂ��ŽƌĂ��ĚĂŵ͕�Ă�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�
ĐĂƐƵĂůƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�;ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŽĐĂůͿ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů͘ 
����tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝůů�
ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘��KƵƌ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�

ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĐ�͚ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ͛�ĨŽƌŵĂƚ͘��dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ��ĂǀŝĚ�DƵŶĐŚŝŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�^ŝŶŐĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵƵƐŝĐ͘ 
����/Ŷ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��dŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĞǁƐ�
ĞŵƉƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƚƐ�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝůŝŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚΛĂǇŽƚƐƚƉĞƚĞƌ͘ĐŽŵ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�Įůů�
ƋƵŝĐŬůǇ͕�ƐŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ŝĚĞŶƟĐĂů͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ϭϭ͘ϭϱĂŵ�ĂŶĚ�ϯ͘ϬϬƉŵ͘ 
����KŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ� 
ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀŝƚǇ�
ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đƌŝď�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�
ƵŶĨŽůĚƐ͘��&Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�dŚĞ�
ZĞǀ͛Ě��ĂǀŝĚ�DƵŶĐŚŝŶ͛Ɛ�ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚƵŵŽƌŽƵƐůǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƌƚƐ� 
Ăƚ�ϭϭ͘ϭϱĂŵ͘ 
����&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�,ŽůǇ�
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ϭϭ͘ϭϱĂŵ͘ 

 
ZŽŐĞƌ�&ŽƌĚ�ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ� 

���� 



�� 



�� 

����/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƵůů�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽŶ�
ϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŌĞƌ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ͘���:ƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
'ĞŽƌŐŝĂ�^ŚĂǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ĞǆĐĞůůĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌƐ͘ 

����KƵƌ��ŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ� 
ƐĞĂƐŽŶĂů�ŐŽŽĚǁŝůů͘�dŚĞ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŐŝŌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ� 
ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��ůů�ŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�
�ĂŶĞƐďƵƌǇ͕�ƐŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞŶŶǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŵĞƐ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��Ǉ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƉ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�YsD͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞƐƟǀĞ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ůŽĐĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͘��dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝƚĞŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
����^ŝŶĐĞ�ŵŝĚ-KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚŽůĚŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�,ĂŵƉĞƌ�ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�

ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
άϭ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂŶĞƐďƵƌǇ�Θ�YsD�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘ 
����dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƉƌŽĮƚ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ğ�ĂǇ�ƐĂůĞƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�

ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
�ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YsD�ŚŽƐƉŝƚĂů͘ 
����tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�
ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͕�ďƵƚ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�KŶĐĞ�
ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŚŽƵƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ĂŶĚ�
ϯ͘ϬϬ�Ɖŵ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƉŽƉ�ŝŶ͘� 

�����Ž�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐĂů�
ĐŚĂƌŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�E,^�ŶĞĞĚƐ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ� 
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕� 
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ� 
dƌƵƐƚĞĞƐ͕͘�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 
ĚĂŶĞƐďƵƌǇƋǀŵΛďƚĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽŵ� 
�����ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ� 
ǁŝƐŚĞƐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�sĞƌǇ�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ� 
Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�
ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͊ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ� 
YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DĞŵŽƌŝĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�������������������������

�ĂŶĞƐďƵƌǇ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ 
^ĐŚŽŽů�>ĂŶĞ͕�tĞůǁǇŶ͕�,ĞƌƚƐ��>ϲ�ϵ^� 

dĞů͗�Ϭϭϰϯϴ�ϴϰϬϱϭϰ 
��ŵĂŝů͗���ĚĂŶĞƐďƵƌǇƋǀŵΛďƚĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽŵ�

&Z/�E�^�K&���E�^�hZz�Θ�YsD�,K^W/d�>� 



�� 



�� 

�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚ 
tŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ � 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� 
ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆĞŵƉƚ͘ � 

�ĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�sŝƌƚƵĂů��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ�Ăŵ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�
ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�� 
^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
���   ^d�D�Zz͛^�-�tĞůǁǇŶ 
 ϴ͘ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
 ϵ͘ϯϬ�Ăŵ WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ͬ�:ƵŶŝŽƌ��ŚƵƌĐŚ 
 ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ� �ǀĞŶƐŽŶŐ�;ϮŶĚ�͕�ϰƚŚ�Θ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐͿ 
  
���  ^d�D/�,��>͛^�-�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ 
 ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ WĂƌŝƐŚ���ƵĐŚĂƌŝƐƚ��;ϭƐƚ�Θ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
  &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�;ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
  �ůů��ŐĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

tĞĞŬĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
   �����������^d�D�Zz͛^�-�tĞůǁǇŶ 
 �ƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ƐŚĞĞƚ� 
 ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ��ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

������dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϬϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;^ƚ�DĂƌǇ͛ƐͿ 
������tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϵ͘ϬϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;^ƚ�DĂƌǇ͛ƐͿ 
������tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϵ͘ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ�DĂƌǇ͛ƐͿ 
������^ĂƚƵƌĚĂǇ ϵ͘ϬϬ�Ăŵ WĂƌŝƐŚ�WƌĂǇĞƌƐ�;^ƚ�DĂƌǇ͛ƐͿ  
 

  ^d�'/>�^�-��ŽĚŝĐŽƚĞ 
������dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;^ƚ�'ŝůĞƐͿ 
��������    

 �ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ 
 

����ŚŝůĚƌĞŶ����������^d�D�Zz͛^�-�tĞůǁǇŶ 
 ϯ͘ϯϬƉŵ�������������ƌĂŌĞĂ�;ƐĞĞ��ŝĂƌǇ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĂƚĞƐͿ�  

 

����ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ����Ǉ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͘�� 
 dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ� 
 ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ŝƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 
 

����ůĞƌŐǇ�^ƵƌŐĞƌǇ�,ŽƵƌ 
������^ĂƚƵƌĚĂǇ�� ���ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 
 ��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ� � �
 ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘��DĂŝŶůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ��ĂƉƟƐŵƐ�Žƌ�tĞĚĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŝƐ� 
 ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�� 



�� 

/\QGD�$��0RXQWEDWWHQ 
)66&K�0%&K$ 

'LS�3RG�0HG��%6F�3RG�0HG 
 

6XUJHU\��'DWFKZRUWK��DQG�+RPH�9LVLWV 
������������ 

'RPHVWLF�%XVLQHVV�PRYHV�6WRUDJH 
3DFNLQJ�6HUYLFHV 

7HO���������������RU������������� 
ZZZ�DSSOH-UHPRYDOV�FR�XN 



�� 

� 
� ��ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖϰϰ� 

 

 

 
Ϭϵ͘ϯϬ 
ϭϴ͘ϯϬ 
ϭϭ͘ϭϱ� 
ϭϳ͘ϬϬ 

 
^ƵŶĚĂǇƐ 
ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ 
ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ� 

�>>�^�/Ed^͛���d�,tKZd, 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
^ĂĐƌĞĚ�^ƉĂĐĞ 
&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

 
 

Ϭϵ͘ϯϬ 
ϭϭ͘ϭϱ 
ϭϴ͘ϯϬ 
ϭϳ͘ϬϬ 

 
 

^ƵŶĚĂǇƐ 
ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ 
ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ 
DŽŶĚĂǇ� 

 

^d�W�d�Z͛^�d�t/E 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
,ŽůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

 

 
ϭϭ͘ϭϱ 

 
^ƵŶĚĂǇƐ 

�zKd�^d�W�d�Z 
ϭƐƚ͗��DĂƟŶƐ͗� 
;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 
ϮŶĚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 
ϯƌĚ͗�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 
ϰƚŚ͗�WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 
ϱƚŚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��W͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 

 
 

��� 
���Ϭϴ͘ϰϱ 
���Ϭϵ͘ϯϬ 
���ϭϬ͘ϯϬ 

 
^ƵŶĚĂǇƐ 
ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ 
ϮŶĚ͕ϰƚŚ�^ƵŶ 
ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ 

^d�'/>�^͛��K�/�Kd� 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
tŽƌƐŚŝƉ�ϰh�Ăƚ�WĞĂĐĞ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů�
/ŶĨŽƌŵĂů�tŽƌƐŚŝƉ� 
/ŶĨŽƌŵĂů�tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 

 

 
Ϭϵ͘ϰϱ 
ϭϭ͘ϬϬ 
ϭϴ͘ϯϬ 
ϮϬ͘ϬϬ 

 
^ƵŶĚĂǇ 
^ƵŶĚĂǇ 
^ƵŶĚĂǇ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ 

�s�E'�>/��>��,hZ�,�t�>tzE 
�ŝďůĞ��ůĂƐƐĞƐ�;�ůů�ĂŐĞƐ�ϳнͿ 
;ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ 
ĚŝƩŽ 
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;ĞǆĐĞƉƚ�ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ 

d͗�Ϭϭϰϯϴ�ϳϭϱϯϳϮ 

  ZKD�E���d,K>/���,hZ�, 
ŽĨ�ƚŚĞ�,K>z�&�D/>z�t'� 
<ŶŝŐŚƚƐĮĞůĚ͕�t'� 
&ƌ�EŽƌďĞƌƚ�&ĞƌďĂŶĚĞƐ 

d͗�ϬϭϳϬϳ�ϯϮϯϮϯϰ�� 

 
 

 
 

>/^d�Z�,K^W/d�>�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�;Z�Ϳ 
�ŚĂƉůĂŝŶ��ZĞǀ��ŶƚŚŽŶǇ��ƵƌƌĂŶ�
;�ĞĂĐŽŶͿ 

d͗�Ϭϭϰϯϴ�Ϯϴϱϭϯϴ��� 
hƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�d͗�Ϭϭϰϯϴ�ϯϭϰϯϯϯ��� 

�ŵĂŝů͗ ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ͘ĞŶŚƚƌΛŶŚƐ͘ŶĞƚ  

    



�� 



�� 

D��/d�d/KE� 

����tĞůů͊�tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘�dŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽǁŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͊� 
^Ž�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� 
ůŽƐƐĞƐ͕�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬ͘�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
,ŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘���� 
�����Ɛ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ��ŚŝůĚ͘�
�ŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƵƐƵĂů͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͘�
�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ďƌŝŶŐ͍� 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŚĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ͍ 
 

DĂƌǇ�–�tĞůů͊�tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘��� 
�ŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂīĂŝƌ͘�dŚĞŶ�
ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ� 
ƵƉƐŝĚĞ-ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ� 
ĂŶŐĞů͘�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� 
ďĞůŝĞǀĞ�Ă�ǁŽƌĚ�/�ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ͘�tĞĚĚŝŶŐ�
Žī͕�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ͕�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂŵŝůǇ�
ĞǀĞŶƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďŝƌƚŚ�ƉůĂŶ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ŵŝĚǁŝĨĞ�ďŽŽŬĞĚ͘�dŚĞŶ�Ă�ŵĂĚ�ĂŶĚ� 
ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ƚƌĞŬ�ƚŽ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂŌĞƌ� 
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞŶƐƵƐ͘�
:ƵƐƚ�ǁŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ƐŽ�
ŶĞĂƌ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ďƵƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�

ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ůƵĐŬ͘�/ƚ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŽ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ�ƌƵƐŚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘���ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ďĂďǇ�ĐĂŵĞ͘� 
����^ƵĐŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ŶŽǁ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘�:ŽƐĞƉŚ�ǁŝůů�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�
ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�ǁĞ�ůŽƐƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŇĞĞ�ƚŽ��ŐǇƉƚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͘� 
^Ž�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�tĞ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƩůĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�zĂŚǁĞŚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�
,ŝƐ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘� 
,Žǁ�ǁŝůů�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚ��ŚŝůĚ͍ 
����tĞ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�
ďƌŝŶŐƐ͊ 

:Ž�&ŽǌǌĂƌĚ 

 

hŶĐĞƌƚĂŝŶ�dŝŵĞƐ�–�EŽƚŚŝŶŐ�EĞǁ͍ 


