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

�Ks�Z�/D�'�͗ 
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�-��ůŝĐĞ��ƵƌŶĂƉƉ 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�-�:ĞŶŶǇ�tŝƐĞŵĂŶ 
 

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 
�ůů�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ƌĞƐƵŵĞĚ͘ 
EŽƌŵĂůůǇ͗�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�:ĂŶĞ��Ăƌƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů͗ 
tĞůǁǇŶ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
tĞůǁǇŶ͗��������ĂŶĞƐďƵƌǇ�ƐŚŽƉ 
 �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 
WĂƟĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ ........................ ϱͬϳ 
tĞůǁǇŶ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ ............... ϵͬϭϭ 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ǁŝŌ� .............. ϭϯ–�ϭϵ 
DĂŐĂǌŝŶĞ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϵ� 
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�tĂƚĐŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘Ϯϭ 
tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘͘ ...................... ͘ ͘͘͘ϮϮͬϮϯ 
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�WĂƌƚ�ϭ ........................................ ϮϰͬϮϱ 
tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͊͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϲͬϮϳ 
�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁŽƌĚƐĞĂƌĐŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘Ϯϴ 
dŚĞ��ĂƐƐŽĐŬ�;��ĐĂƌƚŽŽŶ�ďǇ��ĂǀĞ�tĂůŬĞƌͿ�͘͘͘͘ϯϬ 
WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϮ 
�ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϯϮ 
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ .............................. ϯϰ 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů ............... ϯϲͬϯϴ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�YsD� .................. ϰϬ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵŝŶŝĐ .............................. 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�
ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĸĐĞ�ŽŶ�Ϭϭϰϯϴ��ϴϰϬϵϲϰ 
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/\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 



� 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�/�ǁĂƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�sŽƐŐĞƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝŶ�
�ůƐĂĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�/�
ŚĂĚ�ƌŝĚĚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ZŽŵĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘��ŽƚŚ�ŶŽǁ�ƐĞĞŵ�ĂŶ�
ĂŐĞ�ĂǁĂǇ͕�ĂƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ�ďĂĐŬ͘��ŶĚ�ǇĞƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŐĞ�
ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚƐ͕�ƐŵĞůůƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ƌŽĚĞ�ĂůŽŶŐ�–�ĂŶĚ�ŝĨ�/�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŝĨ�/�ĐĂŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĞƌĞ͘ 
tŚŝůƐƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽ�ƵŶƚƌŽƵďůĞĚ�–�/�ĐĂŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂƌ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ��ůƐĂĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƟŵĞƐ͕�
ďƵƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�
ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�
ǁŝŶƚĞƌ͘� 
dŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�–�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�–�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘��ŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�

ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĂƌĞůǇ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ĨĂĐƵůƟĞƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘�&Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ƚŽƚĂůůǇ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŝƚ�ĞǀĞŶ�ĂůůŽǁƐ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƵƐ�ŝŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƐŬŝŶ͕�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�Ă�ƉĂŐĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�
ďŽƚŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�
ǁĂƌ͘�&Ğǁ�ŽĨ�ƵƐ�–�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�–�ŚĂǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ďƵƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ǁŚĂƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ͕�ǁĞ��ŚĂǀĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ĨĂĐƵůƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘ 
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:�^^/�—dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŝŶĚĨĂůůƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĞƚĐ�͙͘�:ƵƐƚ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŐĞƚ�ƵŶƟů�
EŽǀĞŵďĞƌ͘��Ǉ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ǁŝŶĚĨĂůůƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĂƚĞŶ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�–�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ͘�zĞƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞƐ�ĞƚĐ͘�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƌĞĮŶĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŝĚĞƌ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƐŽ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂƐƚĞƌ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ŵĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ďĂĚ�ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ƐŵĞůů�Žƌ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĨŽƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�
ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƟƉƐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�/�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƵƐƵĂůůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚƐ͕�/�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƵƐ�ŚŽŵĞ͙ 
:ĞƐƐ 

,W�LV�UHDOO\�LPSRUWDQW�WKDW�SHRSOH�GR�QRW�QHJOHFW�WKHLU�JHQHUDO�KHDOWK�GXULQJ�
WKH�FRURQDYLUXV��&29,'-����SDQGHPLF���$W�WKH�PRPHQW�LW�FDQ�EH�KDUG�WR�
NQRZ�ZKDW�WR�GR�LI�\RX
UH�XQZHOO�EXW�LW�LV�YLWDO�WR�JHW�PHGLFDO�KHOS�LI�\RX�
QHHG�LW� 

%ULGJH�&RWWDJH�6XUJHU\�DUH�VWLOO�FDUU\LQJ�RXW�IDFH�WR�IDFH�DSSRLQWPHQWV�
ZKHQ�QHHGHG�IROORZLQJ�DQ�LQLWLDO�WHOHSKRQH�FRQVXOWDWLRQ��<RX�ZLOO�EH�
DVNHG�E\�WKH�UHFHSWLRQ�WHDP�WR�JLYH�D�EULHI�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�QDWXUH�RI�WKH�
LVVXH�\RX�ZLVK�WR�GLVFXVV��ZKLFK�ZLOO�KHOS�WKHP�ERRN�WKH�ULJKW�SHUVRQ�LQ�
WKH�ULJKW�WLPH�IUDPH��3DWLHQWV�DUH�DVNHG�WR�FDOO�DW��DP�IRU�D�PRUQLQJ�FDOO�
EDFN�DQG���QRRQ�IRU�DQ�DIWHUQRRQ�RQH��,I�WKH�FOLQLFLDQ�GHFLGHV�\RX�QHHG�WR�
EH�VHHQ�IDFH�WR�IDFH��WKH\�ZLOO�DUUDQJH�WR�VHH�\RX��0DQ\�LVVXHV�FDQ�EH�GHDOW�
ZLWK�TXLFNO\�DQG�VDIHO\�RYHU�WKH�SKRQH��VDYLQJ�\RX�DQ�XQQHFHVVDU\�WULS�WR�
WKH�VXUJHU\�DQG�UHGXFLQJ�WKH�ULVN�RI�VSUHDGLQJ�&RYLG-���WR�\RX�DQG�WKH�



� 



� 

6XUJHU\�VWDII� 

$GYDQFHG�ERRNLQJ�LV�DYDLODEOH�ZLWK�%ULGJH�&RWWDJH�6XUJHU\�QXUVHV�ZLWK�
)DFH�WR�IDFH�DSSRLQWPHQWV�IRU�EDE\�LPPXQLVDWLRQV��EORRG�SUHVVXUH�FKHFNV��
%���LQMHFWLRQV��FRLO�FKHFNV��GUHVVLQJV��HDU�V\ULQJLQJ��KRUPRQH�LQMHFWLRQV��
SQHXPRQLD�YDFFLQDWLRQV��VKLQJOHV�YDFFLQDWLRQV�DQG�VPHDU�WHVWV� 

'XULQJ�WKLV�WLPH�GR�QRW�SXW�RII�KDYLQJ�DQ\�LPPXQLVDWLRQV�RU�VFUHHQ�
LQJV�WKDW�\RX�DUH�HOLJLEOH�IRU���%ULGJH�&RWWDJH�LV�RSHUDWLQJ�LQ�D�&29,'�
VDIH�PDQQHU� 

,I�\RX�DUH�XQZHOO�RU�QHHG�DVVLVWDQFH�WKHQ�FRQWDFW�WKH�VXUJHU\�RQ�������
�������RU�XVH�WKH�H&RQVXOW�VHUYLFH��DFFHVVLEOH�KWWSV���
ZZZ�EULGJHFRWWDJHVXUJHU\�QKV�XN���%ULGJH�&RWWDJH�6XUJHU\�LV�RSHQ�IRU�
SDWLHQWV�WR�EH�DEOH�WR�FROOHFW�DQ\�UHOHYDQW�SDSHUZRUN�WKDW�KDV�EHHQ����������
LQVWUXFWHG�E\�D�FOLQLFLDQ����7KH\�DVN�WKDW�SDWLHQWV�FRQWLQXH�WR�GURS�DQ\���
VDPSOHV�RU�SDSHUZRUN�YLD�WKH�EODFN�IURQW�GRRU�OHWWHU�ER[�UDWKHU�WKDQ����
EULQJLQJ�WR�WKH�UHFHSWLRQ�GHVN�DQG�WR�WHOHSKRQH�WKH�6XUJHU\�LQVWHDG�RI����
HQWHULQJ�WKH�EXLOGLQJ���7KLV�ZLOO�SURWHFW�ERWK�SDWLHQWV�DQG�VWDII�RI�%ULGJH�
&RWWDJH�6XUJHU\�DJDLQVW�XQQHFHVVDU\�H[SRVXUH�WR�WKH�YLUXV� 

,I�\RX�GR�KDYH�DQ�DSSRLQWPHQW�SOHDVH�GR�QRW�DWWHQG�LI�\RX��RU�DQ\RQH�\RX�
KDYH�KDG�FORVH�FRQWDFW�ZLWK��GHYHORSV�D�FRQWLQXRXV�FRXJK��D�KLJK����������
WHPSHUDWXUH�RU�ORVV�RI�WDVWH�RU�VPHOO� 

7KLV�LQIRUPDWLRQ�ZDV�DFFXUDWH�DV�RI���WK�6HSWHPEHU������ 

,I�\RX�ZRXOG�OLNH�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�%ULGJH�&RWWDJH�6XUJHU\�3DWLHQW������������
3DUWLFLSDWLRQ�*URXS�SOHDVH�HPDLO�SSJEULGJHFRWWDJH#JPDLO�FRP 
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tĞůǁǇŶ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ŐŽƚ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͊͊ 
 
�ŌĞƌ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�͚ůŝǀĞ͛�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŽŶ��ŽŽŵ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ƐŽ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�͙�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŽ��ůĂƵĚŝĂ�,ĂƌŇĞƩ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞƐĞ��ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϮϴƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ��ůĂƵĚŝĂ͛Ɛ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ͗�ĐůĂƵĚŝĂ͘ŚĂƌŇĞƩΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ;ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͿ�Žƌ ϬϳϳϱϰϭϰϱϬϮϵ ;ĂŌĞƌ�ϳƉŵͿ͘�/Ŷ�
ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�,ĂƌƌǇ��ŽƩ͕�ǁŚŽ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ĞŶŝŶŐƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ŚŽǁ����
ĨĂƌŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�–�ĂŶĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘� 

 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�����
ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍� 



�� 



�� 

tE,^�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ�ϵͿ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ZŽďŝŶ��ŽůĞ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�����
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ��ŽŽŵ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ����
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͛�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ����
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��������
ƉĞŶŐƵŝŶƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�͙�ŝƚ�
ƐŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ͘ 
�

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůĂƵĚŝĂ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ��ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
dŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŐĞƚ������
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŽŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ƋƵŝǌ�ǁŝůů�ƐĂĚůǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�/������
ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍�
�ŶĚ�ƐŽ͕�ƚŽ�ŽƵƌ��'D�ŽŶ�ϮϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͙͘�Ă�ĚĂƚĞ�
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĚŝĂƌŝĞƐ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�͘͘͘ 
 
 
ϭ͘ KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁĞůǁǇŶŶĂƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇƐŽĐŝĞƚǇ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 
Ϯ͘ KƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗�tĞůǁǇŶ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 

:ƵĚŝƚŚ�tĂƚƐŽŶ�� 
 



�� 



�� 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ǁŝŌ 

�&ŝƌƐƚůǇ͕�ŵĂǇ�/�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ���
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��
DĂƌŐĂƌĞƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵŝƚĞ�ƌĞƟĐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǀĞƌǇ����
ŵŽĚĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞƌ��������
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�/�
ŽŶůǇ�ǁŝƐŚ�/�
ĐŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
–�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�
ǀŽůƵŵĞƐ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 
/�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�/ƐĂďĞů�,ŽƐƉŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EƵƌƐĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
tĞůǁǇŶ͕�ǁŚŽ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ��ƌŝĚŐĞ��ŽƩĂŐĞ�^ƵƌŐĞƌǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ��
DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
tĞůǁǇŶ͘ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŝŶ�<ŶŽƩǇ��ƐŚ͕�ǇĞƐ͕�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ��ŝĚĚǇ�DĞŶ�ĂŶĚ�:Ăŵ��ƵƩǇ�
DŝŶĞƐ�ŽĨ�<ĞŶ��ŽĚĚ͛Ɛ�ĨĂŶƚĂƐǇ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
<ĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ĂĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĐŽĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĚĂŵƐ͛�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ĂĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�<ĞŶ͕�ƚŚĞŶ�Ă���������������ǀĞŶͲ

ƚƌŝůŽƋƵŝƐƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Įƌŵ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ��������
DĂƐŽŶŝĐƐ͘ 
�ĂĚ�ǁĂƐ�ĂŶ��
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐŚĞŵŝƐƚ͕�������
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�
ůĞĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�DƵŵ�ǁĂƐ�
Ă�ĚƌĞƐƐŵĂŬĞƌ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�
,Ğƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�
'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�
ϭϴϳϴ�ǁĂƐ�Ă�
ĨŽƵŶĚĞƌ����
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�
�ǀĞƌƚŽŶ������
&ŽŽƚďĂůů��ůƵď�–�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĂƚ�

ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĚŝŐƌĞĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ͘ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�<ŶŽƩǇ��ƐŚ�ƚŽ�ĂŶ������
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐĂůůĞĚ�^ƚ�
�ĚŵƵŶĚƐ�;Ă�ĚĂŝůǇ�ϰϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ďƵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŵ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐͿ͘�^ŚĞ�ƉƌŽƐƉĞƌĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�Ă�ŵƵĐŚ-ƉƌŝǌĞĚ������������
>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�Ă�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 
EŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĨǇ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ�
DŽƐƐůĞǇ�,ŝůů�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�
dŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�
ƚŽ�EŽ͘�ϭϭ�^ŽƵƚŚ�DŽƐƐůĞǇ�,ŝůů�ZŽĂĚ͘�EŽǁ�
Ăƚ�EŽ͘�ϭϲ�^ŽƵƚŚ�DŽƐƐůĞǇ�,ŝůů�ZŽĂĚ�ƚŚĞƌĞ�
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ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
ůŝǀĞĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƉĞƐŬǇ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚ͕�ĐĂůůĞĚ�
:ŽŚŶ�^ǁŝŌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĂƚĞƐ�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ�ǁŝƚŚ�ƉŝŐ-ƚĂŝůƐ�ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�
ƐŶŽǁ�ďĂůůƐ�;ǁĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐͿ͕�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŚĂŝƌ-ƚƵŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞĂƐŝŶŐ�–�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ͘ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŝƌů�'ƵŝĚĞƐ�;ĂŶĚ�/�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŝƌů�
'ƵŝĚĞƐͿ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�zŽƵƚŚ�
'ƌŽƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�
ƌƵŶ�ďǇ�ŚĞƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵƵƚƵĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 
^Ž�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�͞ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͟�ĨŽƌ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�–�
ƋƵŝƚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƌĞĂůůǇ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�>ŝǀĞƌƉŽŽů�
WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�;ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞͿ͕�ƚƌĂǀĞů͕�Ă�
ĐůŽƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŶŽƚ�Ă�ƐƉŽƌƚƐǁŽŵĂŶ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�
ƐŽĐĐĞƌ͕�ƌƵŐďǇ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ŐŽůĨ͕�ƐƋƵĂƐŚ�ĂŶĚ͕�
ŵŽƌĞ�ůĂƩĞƌůǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͘ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ�:ĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŚĞƌ������
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ƵŶƚ�tŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞ��
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ŵĂŶǇ�ĨƵŶ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘� 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐƚƵĚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ��������
ďĞĐĂŵĞ�Ă�WƌĞĨĞĐƚ͘��ŌĞƌ���ůĞǀĞůƐ͕�ƐŚĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�
�ĞĐŬĞƩƐ�WĂƌŬ͕�>ĞĞĚƐ�–�Ă�Ϯ-ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�

ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�–�ƐŽ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
�ϲϮ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�WĞŶŶŝŶĞƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�
ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ŚŝŐŚůǇ���
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�,ĞĂĚƐ�ĂŶĚ���
ďĞĐĂŵĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�^ĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵƉŝůƐ�
ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�KƵƚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƌĂŶ�Ă�ďƌŽǁŶŝĞ�ƉĂĐŬ�ĂƐ�
�ƌŽǁŶ�Kǁů͘ 
 
�ƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ�-�ĂůǁĂǇƐ�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ��������
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐ�Žƌ�
ŽǀĞƌ-ƐƚĂƚĞĚ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǁĂƌĚƌŽďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�RI�
ĨĂƐŚŝŽŶ�–�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�/�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞůů͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞĚ�͞ŵĂŬĞ-
ĚŽ�ĂŶĚ�ŵĞŶĚ͟�–�Ă�ǁĂƌƟŵĞͬƉŽƐƚ-ǁĂƌ�
ƚƌĂŝƚ�/�ƚŚŝŶŬ͘ 
 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚ͘�tĞ�ƌĂƌĞůǇ�
ŚĂĚ�Ă�ĚƵůů�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�DŽƐƐůĞǇ�,ŝůů�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϲϱ͘�/Ŷ�ƟŵĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�
�ŽůŝŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ͘�/�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ���
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ���
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵĐŚ�WUDYHO�DQG�0DUJDUHW�WRRN�
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ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ���
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�
/�ĚŝĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ĂŶĚ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ƵƉ-
ďƌŝŶŐŝŶŐ͘�&ĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ���
DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵƵĐŚ�
ĨƵŶ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
>ĂŬĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ 
 
/Ŷ�ϭϵϳϵ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tĞůǁǇŶ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ůĞĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
EŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�Ăƚ�Ăůů͕�ǁĞ�
ƐĐŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ��
tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�/�ƌĞĐĂůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͘�tĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĞůƚ�͞Ăƚ�ŚŽŵĞ͘͟�tĞ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
�ĂƌůĞƚŽŶ�ZŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƩůĞĚ�ƚŚĂƚ͘��^Ž͕�
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 
 
tĞ�ƐĞƩůĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�������
tĞůǁǇŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽůŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�^ƚ��ůďĂŶƐ͘� 
� 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�ƚĂƵŐŚƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ��DD��
ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŶŽǁ�,ŽůůǇ�,ĂůůͿ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�W���
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�dĞƌĞŶĐĞ�
tĞŶŚĂŵ�ĂŶĚ�'ĞŽīƌĞǇ�dƌŝƐƚƌĂŵ͕�����
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
DĂŐĂǌŝŶĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƚĞ�ĚĂǇƐͿ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĐŽīĞĞ�ŝŶ�KůĚ�

�ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�Ăƚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�;ƐŚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĐƵƚ-ŽƵƚ͊͊Ϳ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�:ĞŶ�
ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�������
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƵƌĞĚ�
ůŽŶŐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕������
ĚĞǀŽƚĞĚ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 
 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�������
/ŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�–�ĐŚŽŝƌ͕�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĂƌĚĞŶƐŚŝƉ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�EĞǁ��ŚƵƌĐŚ�
,ŽƵƐĞ͕�ŵĞŶ͛Ɛ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�-�
^ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞŵ�����
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ͘� 
 
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�Ăůů�ĂĚĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŐĞŶƵŝŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŚƵŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϵϬƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�
&ůŽƌŝĚĂ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�
ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ���
'ƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�,ĂŶŶĂŚ͕�tŝůůŝĂŵ͕�DŽůůǇ�
ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�



�� 

ǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƚŵĂƐĐŽƩĂŐĞďĞĚĂŶĚďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ 



�� 

ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�ƌĞǀĞůůĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�'ƌĂŶŶŝĞ͘ 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�������
DĂƌŐĂƌĞƚ͕�ďĂƩůŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ůĂƩĞƌ�ĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ǀĞƌǇ�������
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�&ĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘�^ŝƐƚĞƌ�:ĞŶ�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�ĂůƐŽ͘ 
 
tŚĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�������
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ������
ƌĞŵĂƌŬĞĚ�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͘͟ 
 
tĞůů�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĚŝĚ�Ă�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ƵƐ͘�dŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ��������
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŐŽŽĚ�ŚĂŶĚƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƵƐ�
Ăůů͘ 
 
�ŵĞŶ͕�:ŽŚŶ 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�DĂƌŐĂƌĞƚ 

 

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�����
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ��ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞůǁǇŶ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��Ɛ�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂǇ�ďƵƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ���������
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ����
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƵŶƟů�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�άϭϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĐŽǀĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ƉůƵƐ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�
ŽŶǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ϲϬƉ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

d,��t�>tzE�D�'��/E�—^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ 
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tĞůǁǇŶ�DŝƐĐĞůůĂŶǇ 
tĞůů�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌĚ͍�EŽƚ�tĞůǁǇŶ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ͊�WƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚƌĂǁĞƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘� 
dŚŽƵŐŚ�ŽůĚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ƐĐĂŵƐ͕�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�͞ƐĂǀǀǇ͟�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵŵƵŶĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞŵĂŝůƐ͕�
ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ďǇ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞƫŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�;&yͿ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐůŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&��Ϳ͘���ŝŶŐŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚĂŵĞ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘� 
KƚŚĞƌ�ĨƌĂƵĚƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�͞ďĞƐƚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͟�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ŵŝƐůĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ďŽŶĚƐ͘�
��ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&��͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐĂƐŚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁǁǁ͘ĨĐĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘ 
�ŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞŌƐ�ĨĂůů�ďǇ�ŚĂůĨ�ĚƵƌŝŶŐ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͍͟�dŚĂƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů�
ĂŶĚ�DĂǇ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂƌƟĐůĞ�ŝƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŌƐ�
ǁĞƌĞ�͞ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘͟�/Ŷ�tĞůǁǇŶ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ����ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĞ͍�EŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚ͘�,ĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵůǇ͕�ƚŚĞŌƐ������ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϯϯ�ĨƌŽŵ�ϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�EŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ďƵƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͘ 
�ŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�^Őƚ�/ĂŶ�^ŵŝƚŚ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ���
^ĂĨĞƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^Őƚ��ŵŵĂ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă���������
ǀŝĐƟŵ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ͘��ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�sŝĐƟŵ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ����
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϭй͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚ͕�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂů�
KīĞŶĐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�ϯϯй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘� 
:ŽŚŶ�DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ��������������������������������������������������������������
ǁǁǁ͘Žǁů͘ĐŽ͘ƵŬͬŚĞƌƚƐ 
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t�>tzE�W�Z/^,��KhE�/> 
/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞ͘ 
/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�/�ĚŝĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�
ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĂƌĞ���
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͘�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘�

dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�KƩǁĂǇ�ǁĂůŬ͕�tĞůǁǇŶ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ͕�ĨƌĞĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�Ăƚ�>ŽĐŬůĞǇƐ��ƌŝǀĞ͕�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�tĞůǁǇŶ͕�dŝƚŵƵƐƐ�
zĂƌĚ͕��ƌŽŽŵĮĞůĚ�ZŽĂĚ͕�KƩǁĂǇ�tĂůŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŝůů��ĞŶƚƌĞ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�>ŽĐŬůĞǇƐ�
�ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ͕�tŚŝƚĞŚŝůů��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ͘�dŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŝůů��ĞŶƚƌĞ͘���ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚŝƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ĐƵƫŶŐ�Ăƚ�tĞůǁǇŶ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ůŽƐĞĚ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘� 
dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŵĞŶŝƟĞƐ�
'ƌŽƵƉ�;tW�'Ϳ͕�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ�WůĂŶŶŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�;tWW'Ϳ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
�ŝŐƐǁĞůů�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�Z�Ϳ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 
DĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘�KƵƌ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�KĂŬůĂŶĚƐͬDĂƌĚůĞǇ�
,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ��ŝŐƐǁĞůů�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
Ăůů�ĞŶũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďƵƚ͕�
ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ������
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ďĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ 
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WůĂŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�
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ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďǇ�ŶŽǁ�ďƵƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘� 
KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘�tĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ����
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďƵƚ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ŽŽŵ�ŝƐ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘�KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ���������
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ���������
ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ŽīĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ͘�KƵƌ��ůŝŵĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ĂƌďŽŶ�EĞƵƚƌĂů�ďǇ�
ϮϬϯϬ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂůůŽǁƐ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�^ƚĂī�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��������
ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�������������
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď͘��ĂƌŽůŝŶĞ͕�ŽƵƌ��ůĞƌŬ͕�ŝƐ��
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͕�ƚƌĂŝŶ��ůĞǆ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ĞƉƵƚǇ�
�ůĞƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ͘��ůĞǆ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ũŽď͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�
ŽƵƌ�ŐƌŽƵŶĚƐŵĂŶ͕�^ƵƐĂŶ�ŽƵƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞŚŝůů��ĞŶƚƌĞ͘�DW^�ƚĂŬĞƐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ůĞƌŬ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�tŝůůŝĂŵƐ�Ăƚ�ĐůĞƌŬΛǁĞůǁǇŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Ϭϭϰϯϴ�ϳϭϲϲϲϳ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘�/�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�
ĐŽƌƌĞĐƚ�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ 
<ĞĞƉ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 

DĂƌũ�KƩǇ͕��ŚĂŝƌ�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů����� 
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�ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ůĂŶĚ-ůŽĐŬĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂďŽƵƚ�
Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�/ƐůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�������
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĮǀĞ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
^ƵĚĂŶ͕�<ĞŶǇĂ͕�^ŽŵĂůŝĂ͕��ũŝďŽƵƟ�ĂŶĚ��ƌŝƚƌĞĂ͘�
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ƉůĂƚĞĂƵ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ƚĞĚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƌĞĂƐ͗�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶŽƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�
ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ĚŝĂŐŽŶĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ǁŝůĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͘ 
�ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚƌŝďĂů�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϴϯ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�

Žƌ�ĚŝĂůĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ��ŵŚĂƌŝĐ͕�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ŽǀĞƌ�
ůŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǀĂƌǇ��ŐƌĞĂƚůǇ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�;ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŵŝůĞƐͿ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƌĞ������
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌĞĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�–��ŵŚĂƌŝĐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝĂůĞĐƚ�ĂŶĚ�������
�ŶŐůŝƐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ůŝĨĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�–�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͘ 
dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ͕�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐ͘�'ŽŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�>ĂůŝďĞůĂ�ŝƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ϭϭƚŚ������ƌŽĐŬ-ĐƵƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�Ăƚ��ĚĚŝƐ��ďĂͲ
ďĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂůƚĂƌ�ŽĨ�
ĐĂƌǀĞĚ�ǁŽŽĚ͘�tŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽŽĚ�
ĐĂƌǀŝŶŐƐ�ĂďŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ůĞŐͲ
ĞŶĚƐ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ĨĂďůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŵƵƐĞƵŵ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�,ĂŝůĞ�
^ĞůĂƐŝĞ͕�ǁŚŽ�ƌƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ŚĞ�ǁĂƐ�

�d,/KW/�͘�WĂƌƚ�ϭ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
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ŽǀĞƌƚŚƌŽǁŶ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�ďǇ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽƵƉ͘�,ŝƐ��������ƉƌĞ-�ĐŽƌŽŶĂƟŽŶ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ����������
ZĂƐ��dĂĨĂƌŝ�DĂŬŽŶŶĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZĂƐƚĂĨĂƌŝĂŶ�ĐƵůƚ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ŐŽƚ�ŝƚƐ�ĐĂƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĞƚƵƐ͘��ůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�WĂŶŬŚƵƌƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�ǁĂƐ�Ă�������
ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�����͕��ǆƵŵ�;�ŬƐƵŵͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂƐƚ��ǆƵŵŝƚĞ�ĞŵƉŝƌĞ͕�����������
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƐĞĂ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƌŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͕�ŐŽŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ǀŝĂ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ��ŐǇƉƚ͘�dƌĂĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝǀŽƌǇ͕�

ŝŶĐĞŶƐĞ͕�ŐŽůĚ͕�ƐŝůŬƐ͕�ĚǇĞƐƚƵīƐ�ĂŶĚ�
ĞǆŽƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ǆƵŵ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŚƵŐĞ�ƐƚĞůĂĞ͕�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�����
ĂŶĐŝĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ����
ďƵƌŝĂů�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ŬŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ƋƵŝƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�����������
ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚĂůů͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ďĞůů-ƚŽǁĞƌ͘�/ŶƐŝĚĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ďƌŝŐŚƚůǇ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�
ŵƵƌĂůƐ͘� 
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�

�ŽƉƟĐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ϯϯϬ����ďǇ�<ŝŶŐ��ǌĂŶĂ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ĞƵŶƵĐŚ�ŝŶ��ĐƚƐ�ϴ͖�Ϯϲ-�ϯϲ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�
Ζ>ŝŬĞ�Ă�ƐŚĞĞƉ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ůĂŵď͕�ƐŝůĞŶƚ�����ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�
ƐŚĞĂƌĞƌΖ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚǇ�ƉƌĂĐƟƐĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�WŽƉƵůĂƌ�ďŝďůŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�DĂƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�DƵƐůŝŵ��ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�,ĂƌĂƌ͕�Ă�ĐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘ 
�ĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�:ƵĚĂŝƐŵ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶƐ�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�<ŝŶŐƐ�ĚĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�^ŽůŽŵŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�^ŚĞďĂ͘�/ƚ�ŝƐ������
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�^ŚĞďĂΖƐ������
ƉĂůĂĐĞ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ǁŝŶĚǇ�ƉůĂƚĞĂƵ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ǆƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƉŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĂƚŚĞĚ͘��ůƐŽ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ǆƵŵ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ĐŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ��ƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�������
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�^ŽůŽŵŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘� 
WĂƌƚ�Ϯ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͗�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�ĂƉŚŶĞ�^ŬŝŶŶĞƌ 
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tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ͊ 

�ŌĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ďĂĐŬ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�
ĐŚŽŝƌ͕�ǁĞůů�Ă�ƟŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͕�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ăƚ�ůĂƐƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĚƵƚǇ͘ 
^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͍�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĞŶ�–�Ă�ůŽƚ͘ 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ĐŚŽŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘�tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĞǀĞƌǇ�
ǁĞĞŬ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƟŵĞ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞů�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƉĂƚĐŚǇ͕�ƐŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ͕�����
ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ͘��ĂĐŚ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�
ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚŝůůǇ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ͕�
ƚŽŽ͘ 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŽďŝŶŐ͕�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǀĞƐƚƌǇ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘�tĞ�ĞŶƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͕�
ĐŽůůĞĐƚ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ůƚĂƌ�ƚŽ�
ŐŽ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĐŚĂŝƌ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�����
ǀĞƐƚƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐŽƐǇ�ĐŚĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉƐ�Žƌ�ůĂƐƚ-ŵŝŶƵƚĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƚƌŝĐŬǇ�ŚǇŵŶƐ�Ăƚ�ϵ͘ϭϱ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ůƐŽ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŚŝƉ�ŽƵƌ�ŵĂƐŬƐ�Žī�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŚǇŵŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚĞŵ͘� 
dŚŝƌĚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĚĞůĂǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͕�Žƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ  ͘
&ŽƵƌƚŚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚĞŶ�
ĐŚŽƌŝƐƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐŽƉƌĂŶŽƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ĂůƚŽƐ͕�
ŽŶĞ�ƚĞŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ďĂƐƐĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͘�/Ĩ��ŽůŝŶ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�;ƚĞŶŽƌͿ�^ƚĞƉŚĞŶ�



�� 

tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ͊�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

;ďĂƐƐͿ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƐŝŐŚƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶŽƌ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�'ĞŽī�;ďĂƐƐͿ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ďǇ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘�tĞ�ůĂĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůƵĐŬŝĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�����
ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽƉƌĂŶŽ�Žƌ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůƚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝĐŬǇ͘�tŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚĞŶ�ǀŽŝĐĞƐ��
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ͕�ƐŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�>ŝŶĚĞŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�;ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐƚͿ�ďƵƚ�ƐŝƫŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƉŝƉĞƐ͕�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ĂƌĐŚ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƵƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƐƵŶŐ�ƚǁŽ�������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ���
ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�͞/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͟�Žƌ�͞zŽƵ�
ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶ͟�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͘ 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ͘ 
&Žƌ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚŽŝƌ͕�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
�ĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂůͬƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŚŽŝƌ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƵƚ�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚĞŵƐ�
ǁŚŝĐŚ�>ŝŶĚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ǀŽĐĂů�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞƌ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�͞ŵĂŬĞ�Ă�
ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟������������������������������������������������������������������������Z͘�DĐEĞŝůů 
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tKZ�^��Z�, 

 

)LQG�WKHVH����ZRUGV��7KH\�FDQ�JR�LQ�DQ\�GLUHFWLRQ��EXW�DOZD\V�LQ�D�VWUDLJKW�OLQH� 
 

 

+$//2:((1 :,7&+ =20%,(6 $33/(%2%%,1* 

*+28/ 63,'(5 3803.,1 75,&.2575($7 

*+267 :$5/2&. 6&$5< %$7 

&2%:(% :,=$5' *$5*2</( %522067,&. 

+ $ / / 2 : ( ( 1 4 : ( ( 5 7 7 6 2 + * 

6 < 8 , = 2 , = 2 0 < % * $ 5 * / ; $ + 

$ 6 ' ) * 9 ; 7 = % 1 0 3 $ 3 8 0 3 / 2 

& 2 % : 6 6 / 2 & 1 & . 3 2 5 $ ' * + 8 

: ( 5 + 3 = $ ( 5 + - 8 8 0 3 * = 2 0 / 

. . & , 7 6 0 2 2 5 % 5 0 2 2 % 2 5 0 < 

. & ' $ ; ( 7 5 ( ' $ : 3 % 5 2 0 < & $ 

% ( : , & + 7 * + 2 5 / . * + 2 % 2 / * 

5 6 ( 7 2 % % / , $ 3 3 , 7 5 , , & . ( 

7 5 ( = 2 0 = $ 5 ' 7 , 1 , ' ( ( 5 & 1 
7 5 , & . 2 5 7 5 ( $ 7 & 5 $ & 6 & $ ' 

: , = ( 5 ' 6 * + 2 % % , 1 * 7 5 ( 8 ' 

4 : ( 5 7 % < 8 , 2 3 < 5 $ & 6 0 1 5 % 

8 $ 6 9 ( & ; 5 ( : 7 8 < + 1 & + $ . & 

/ 2 = : $ 5 / 2 & . : $ 5 / ; ( = $ 5 . 

$ 1 % 6 3 , ' 1 < 1 , . 3 8 3 , / / $ 0 

2 2 ( $ ' * * 8 2 / < 6 $ 5 : 7 < 8 , 3 

& : ( ( 1 7 $ 5 * 1 , % % 2 % ( / 3 3 $ 
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�ĂƌƚŽŽŶ�ďǇ��ĂǀĞ�tĂůŬĞƌ͘���ĂƌƚŽŽŶ�ŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 
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3DULVK�5HJLVWHUV 
 

6W�0DU\¶V�:HOZ\Q 
%DSWLVPV �WK�6HSWHPEHU������7KHR�-RKQ�$OOHQ 
�����������������������������WK�6HSWHPEHU����5LYHU�7KRPDV�%DOO
  
����������������������������������������������������������������� 
 
 

+DUZRRG�3DUN�&UHPDWRULXP 
)XQHUDO���������������WK�6HSWHPEHU����6KHLOD�(PLO\�&RSHODQG 
 
 
6W�0LFKDHO¶V�:RROPHU�*UHHQ����� 
)XQHUDO����������������WK�6HSWHPEHU����6\OYLD�0D\ 
 
 
$\RW�6W�3HWHU 
:HGGLQJ��������������WK�6HSWHPEHU���$P\-5RVH�:DWWV�DQG�0LFKDHO�&ODUNH 
����������������������   



�� 



�� 

E�t^�&ZKD��zKd�^d�W�d�Z 

,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĂīĞĐƚ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĞ�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�KƉĞŶ�
�ĂǇ͍��tĞĂƚŚĞƌ͕�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůĂǇƐ�

ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘��/Ŷ�ϮϬϭϲ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĞƚ͕�ǁĞ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐŚĞĞƚ͘���ŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌƐ��ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽůĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�͚ŐŽƚ�ƚŚĞ�d-^Śŝƌƚ͛�Ăƚ��ůĞĂƐƚ�ŐŽƚ�
ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ-ďŽŽŬ͘ 
�Ƶƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�
ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��WĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĂŌĞƌ�
ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϭϱϯ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�Ăůů-
ƟŵĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘��/ƚ�ŚĞůƉĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĨĞǁĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�� 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĐǇĐůŝƐƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĚƐ�Θ�,ĞƌƚƐ�
,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƉĂƉĞƌůĞƐƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĨŽƌ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŝƟŶĞƌĂƌǇ͘ 
/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ǀĂŐƵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�

ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�,K��ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͘��Ƶƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�͚ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞ͛�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 
tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�,ĂƉƉŝůǇ�ŶŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�
ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌƐ�ƐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ůŽŶŐ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ͕�ŽŌĞŶ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŝŶ�͚�ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�
ϭϬϬϬ�ďĞƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͛͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůŵŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�tĞůǁǇŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�Ăƚ�
tŝůƐŚĞƌĞ�WĂƌŬ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘� 
�Ɛ�ƵƐƵĂů��ůĂŝƌĞ�ŚĂĚ�ŚĞƌ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŚƵƚŶĞǇƐ�ŽŶ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ůĂŝƌĞ͛Ɛ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŚĂĚ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞƐƚŽĐŬŝŶŐ͕�ŚĞƌ�
ƐƚĂůů�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůƵŶĐŚ-ƟŵĞ͘��
tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�
ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ĞƌƚƐ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ͕�ƉůƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞďŽŽŬƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϰϬϬ͘� 
 
 

Z& 

���� 



�� 

:22/0(5�*5((1�
+$// 

 
$9$,/$%/(�72�+,5(� 
IRU�SDUWLHV��PHHWLQJV��FOXEV�� 

FRQIHUHQFHV� 
 

 
 
 

:22/0(5�*5((1� 
0$5.(7 

)RRG�	�&UDIW 
)RXUWK�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK 

�DP�WR���SP 
 

ZZZ�ZRROPHUJUHHQSF�RUJ�XN 
7HO��������������� 

/LFHQVHG�IRU�ZHGGLQJ�	� 
FLYLO�FHUHPRQLHV� 



�� 

tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�ŶĞǁƐ 
>ŽĐĂů�WůĂŶ�–�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�
�Ğůƚ�ŝŶ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�WůĂŶ 
 
KƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�–�ƐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�
ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘��ŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�
ďǇ�ĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ĂĚĂƉƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ůĞƌŬ͘ 
 
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,Ăůů�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐĞƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ 
dŚĞ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�DĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞ�ǁĂǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶ�ŝŶͬYZ�ĐŽĚĞ�ƐĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�,Ăůů�
ĚŽŽƌƐ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�����
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ďŽŽŬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝŶŬ 
�ǁǁǁ͘ďŽŽŬǁŚĞŶ͘ĐŽŵͬƟŶǇ-ƚƐ 



�� 



�� 

tKK>D�Z�'Z��E�W�Z/^,��KhE�/> 
 



�� 



�� 

����dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉ� ŽƉĞŶĞĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ͕� Ăƚ� ďĞƐƚ� ͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͛͘� dŚĞ�
ĨŽŽƞĂůů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĨĂƌ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�
tĞůǁǇŶ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ͚ƐƚĂŵŝŶĂ͛� ƚŽ�ƋƵĞƵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƐŽ�ůŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƵƌŶƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ͘ 
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�ƐŚŽƉ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
Ăƚ� Ă� ƐŵĂůů� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƉƌŽĮƚ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� Ğ�ĂǇ� ƐĂůĞƐ͘� KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉ�ǁŝŶĚŽǁ� ŝƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ� ĚĞĐŬĞĚ� ŽƵƚ� ;ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ďĞůŽǁͿ� ŝŶ� �ƵƚƵŵŶ� 'ůŽƌǇ� ďǇ�����
'ĞŽƌŐŝĂ�^ŚĂǁ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͘ 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ-ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ĂĚŽƌŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͗�Ă�ŚĂŶĚ-ĚƌĂǁŶ�ĐĂƌƚŽŽŶ͕�Ă�ƐŬĞƚĐŚ͕�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�Žƌ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗ 

ĚĂŶĞƐďƵƌǇƋǀŵΛďƚĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽŵ� 
Žƌ�ƉŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�
ǁŚŽ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ� ƚŚĞƌĂƉǇ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ��ĂŶĞƐďƵƌǇ͕�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ� ƚŽ�ĂĚŽƌŶ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ͘� 
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ-ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘� dŚĞƐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ǁĞůů�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͘��Ž�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�E,^�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�KŶĞ�ŶĞǁ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�Ă� ůĂĚǇ� ŝŶ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�
ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƐŚŽƉ� Ăƚ� άϰ͘ϬϬ� ĞĂĐŚ͘� dŚŝƐ� ŝĚĞĂ� ĂůŽŶĞ� ŚĂƐ��
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚĚĞĚ�άϭϰϬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƚŚ�ŵĂƐŬ͕�ĚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďƵǇ�
ŽŶĞ͘ 
 

&Z/�E�^�K&���E�^�hZz�Θ�YsD�,K^W/d�>� 



�� 



�� 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵŝŶŝĐ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ��ŽŵŝŶŝĐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ůĞŌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�ŐůŝƚĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘��� 

�ŽŵŝŶŝĐ�ĂŶĚ��ĂŶŝĞů�ĂƌĞ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶ��ŽŵŝŶŝĐ͛Ɛ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƚŚĂƚ��ĂŶŝĞů�
ĂŶĚ��ŽŵŝŶŝĐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�͞'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉŝŐƐ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�
ďĂďŝĞƐ�͙ 
 
tĞ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůͿ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 



�� 



�� 

�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�� 



�� 



�� 

� 
� ��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� 
 
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁŚǇ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�tĂƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍��dŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ��
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŵĞĂŶ�tĂƌ͕��ŽĞƌ�tĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϭϰ͘�� 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϮ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϮϬ�ĂŶĚ�
ϭϵϯϵ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ͘��ƌŝƟƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ϯϬ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϱ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘��zĞƚ�ƐƟůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ����������
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĨƌŝĞŶĚ͕�Žƌ����
ĐŽŵƌĂĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ͘��/�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�&����
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ͕�
;ŽŶůǇ�ϵ�ĐŽŶŇŝĐƚƐͿ�ǇĞƚ�/�ƐƟůů�ůŽƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�
ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ƐƟůů�������������
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞǀĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇͬZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĞĚ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��������
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘ 
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�tŽƌůĚ�tĂƌƐ�ŝƐ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ�ŝƐ�ŵĂĚŶĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŐŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽŶ�
Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ϵϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘��^ƵƌĞůǇ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 
�Ƶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ͕�ƐŽ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽ͍�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�����
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŐŽŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ͕�ŶŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƉƉǇ͕�zĞƚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉǇ͘ 

:ŽŚŶ��ƵƌŶĂƉƉ 


