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/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨƵůů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ͘��dŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŶŽǁ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
DƵĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ͕� ĂƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͘���

tĞ͛ƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ^ĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕� Ăůů� ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ� ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ͕� Žƌ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ͕� �ŽůĚ�tĂƌ� ĞǀĞŶƚƐ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉͲ
ŝŶŐ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�;ǁĞ�Įůŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ĂƌĐŚŝǀĞƐͿ� ĂŶĚ� Ă�ǁĂǇ� ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ĐŚŝĞŇǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ǁŚŽ� ďŽƚŚ�
ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽƐĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��KƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ϱϬ-ϳϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ǀĞƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�YΘ��ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ—ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�
ŽƵƌ� ƐƚĂī� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůĚ�
tĂƌ͘��dŚĞƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�h-Ϯ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ƚŽ�Ă�dŚƵŶĚĞƌďŽůƚ�;Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽƵĚ��ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ�ƐŝƌĞŶ�
ŽŶ�Ă�ƉŽůĞ͘Ϳ� �tĞ͛ƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ� ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ� ŝƚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ͕�
ďƵƚ�ǁĞ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂŶŝĐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůĞƐ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ�ZĂǇ�

ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ� ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͖� /�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ͘� �^Ž�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ďƵƚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/͛Ě�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵͲ

ďĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐŝŌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ—ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ͘�dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ͕�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůĚǁĂƌ͘ŽƌŐͬŵƵƐĞƵŵͬĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ĂƐƉ�Ϳ�Žƌ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĞƵŵ—ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĂŐůŝŶĞ�ŝƐ�
dŚĞ�ZĞĂů�WĞŽƉůĞ��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĂů�dŚŝŶŐƐ—ůŽǀĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��zŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶĐĞƌĞ͘ 
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Ϯ 

���ʹͲͳͻ��������������� 
 dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ŬŝĐŬĞĚ�Žī�ŝƚƐ�ϮϬϭϵ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ�
ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�E^���ĞƉƵƚǇ�
�ŚŝĞĨ�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕��ƌ͘�:ŽŚŶ�K͛,ĂƌĂ͕�ǁŚŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�E^�͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ 
 &ĞďƌƵĂƌǇ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ��/��ĂŶĂůǇƐƚ�
�ƌŝƐ�WĂƉƉĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ��Žů͘�ZǇƐǌĂƌĚ�<ƵŬůŝŶƐŬŝ�ĂƐ�Ă�
tĂƌƐĂǁ�WĂĐƚ�ƐƉǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘� 
 /Ŷ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚǁŽ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�^ƚƵƌĚĞǀĂŶƚ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�DŝĚǁĞƐƚ��ĸůͲ
ŝĂƚĞ͕�ǁŚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŽůĚ�tĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚǁĞƐƚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ĂŶĚ�'ĞŶĞ��ŝƐŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ�h^��ŽůĚ�tĂƌ�
ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ��ƉŝĐ�ZŝǀĂůƌǇ͗�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉĂĐĞ�ZĂĐĞ͖�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ��ĂƉƚ͘�
:ŝŵ��ŽŶŽǀĂŶ͕�h^E�;ZĞƚ͘Ϳ�:ŝŵ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^K^h^͕�ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ƐŽƵŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ 

����Ǥ�
�������������ȋ����Ȍǡ�����ȋ���ǤȌ� 

����������������� 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�͙͙͙͘͘͘͘ ϯ 

^ƚĂī�>ŝƐƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ϯ 

�ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�͙͙͙͙͘͘͘͘͘ ϰ  

ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
 DŽŽŶ�>ĂŶĚŝŶŐ ͙ ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ ϲ  

ϮϬϭϴ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ ϳ 

DŽǀŝĞ�ZĞǀŝĞǁ͗��ƉŽůůŽ�ϭϭ�͙͙͙͙͘͘͘ ϴ  

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ͗ 
 <ĞŶŶĞĚǇ�ϭϯ��ĂǇƐ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϬ 

͵͸�����������������
�������������������� 
ǲ���������ǣ����������������	���ǳ� 

  
 dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚŝůů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ǁŝůů� ŚŽůĚ� ŝƚƐ� ƚŚŝƌƚǇ-ƐŝǆƚŚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶͲ
Ăů��ŚƵƌĐŚŝůů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ–
ϯϭ� ŝŶ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� �͘�͘� Ăƚ� ƚŚĞ�
'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ� DĂƌƌŝŽƩ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϯϬƚŚ� ĂŶŶŝͲ
ǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů͘�
 �ŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�
tĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ďǇ� ůĞĂĚŝŶŐ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ 

 dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕� ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ͕� KĐƚŽďĞƌ� Ϯϵ͘�tŝŶƐƚŽŶ� �ŚƵƌĐŚŝůů� ǀŝƐŝƚĞĚ� �ŶĚĞƌƐŽŶ� ,ŽƵƐĞ�
ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ϭϵϱϮ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘� 

 
&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ŐŽ�ƚŽ��ǀĞŶƚ�ƌŝƚĞ͘� 

 
&Žƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕� 

ĐĂůů�ƚŽůů-ĨƌĞĞ�ϴϳϳ-ϮϭϮ-ϱϳϱϮ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�ƉŚŽŶĞ�ϭ-ϱϬϲ-ϰϳϰ-ϮϬϬϵ͘ 
 
 

DĂƉ�^ŽƵƌĐĞ͗�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&ŝůĞ͗�ĂƐƚĞƌŶ�ůŽĐͺWŽƐƚ�ŝƐƐŽůƵƟŽŶϮϬϬϴ͘ƐǀŐ�Ϳ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ �ƩƌŝďƵƟŽŶ-^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ�ϯ͘Ϭ >ŝĐĞŶƐĞ͘� 



������������ 

������������������������ 

����Ɛ� ƵƐƵĂů͕� ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďƵƐǇ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�Ă�
ƐŵĂůů�ŵĂƌŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉŽƉƵůĂƌ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�KƵƌ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƐƚĂī� ŚĂǀĞ� ƉƵƚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕�

Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĞƌĂ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘ 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ͘� /Ŷ�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͖�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶ�
ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞĚ�ŝŶ�'ŝǀĞ�>ŽĐĂů�WŝĞĚŵŽŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͘� �Ƶƚ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�

ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ŵĞŵďĞƌƐ� ;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůĚǁĂƌ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ-
ŵď͘ĂƐƉͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐƌŽǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�zKhZ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�zKhZ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ŵƵƐĞƵŵ� ŽŶ� �ŽůĚ�tĂƌ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘��
/ƚ͛Ɛ� Ă�ďŝƚ� ůĂƚĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƵƚ� /�ĂƐŬ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ǇŽƵ� ƚŽ�
ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŚĂƚ� /�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘ 

ϯ 

dŚĞ���ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ� 
ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĚŽĐĞŶƚƐ͗ 

 
�Ɖƌŝů�Ϯ-�^ŝŐŶĂů�KĸĐĞƌƐ�tŝǀĞƐ��ůƵď 

�Ɖƌŝů�ϯ—DĂƌƐŚĂůů�>ŝďƌĂƌǇ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƌŽƵƉ 
�Ɖƌŝů�ϵ–�EĂƟŽŶĂů��ƌŵǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĐǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
�Ɖƌŝů�ϮϬ-�<ĂƟĞ�ZŽĞŚů�;ĨĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ăƚ�s,&^Ϳ 

DĂǇ�ϭ-�'ĂƌǇ�WŽǁĞƌƐ�Θ�'ƌŽƵƉ� 
:ƵŶĞ�Ϯϴ—DĂũŽƌ�>ƵĐĂƐ�Θ�ŐƌŽƵƉ—�ĞĨĞŶƐĞ�dŚƌĞĂƚ�ZĞĚƵĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�dZ�Ϳ 

������������������������� 

:ĂƐŽŶ�,Ăůů͕�WŚ͘�͕͘���� 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;,ŝƐƚŽƌŝĂŶͿ 

 
:ŽŚŶ��ĞWĞƌƌŽ͕��ŚŝĞĨ��ƵƌĂƚŽƌ� 

;�ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 
 

�ŝůů�ZŝŶĞŚĂƌƚ͕��ŽůůĞĐƟŽŶƐ��ŚŝĞĨ�Θ�
�ŚŝĞĨ��ǆŚŝďŝƚ��ƵŝůĚĞƌ 
;�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
WĂƵů�^ĐŚĂǇĂ͕�/ŵĂŐĞƌǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐͬ�ǆŚŝďŝƚƐ� 
;�/��ŝŵĂŐĞƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
:ŽŚŶ�^ƵƚĞƌ͕�/ŵĂŐĞƌǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐͬ�ǆŚŝďŝƚƐ� 
;EZK�ŝŵĂŐĞƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
'ĞŶĞ��ŝƐŵĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ� 
�ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ 

 
�ŚƌŝƐ�^ƚƵƌĚĞǀĂŶƚ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ 

DŝĚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ� 
�ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ 

;�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 
 

<ĞǀŝŶ�<ŶĂƉƉ͕�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�
;�ƌŵǇ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
΀EĂŵĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ΁͕�^ŝŐŶĂůƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 
 

 
����Ǥ��Ǥ�Ͷ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�>ĞĂĚ��ŽƵŐ�,ĂƌƐŚĂ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ 
ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�dǁŝƩĞƌ͕�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ͘�� 

�ŚĂƌůĞƐ��͘�ZĂǇ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ 



 �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ŶĞǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� dŚĞ�
�ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ��ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞĚŽŶĞ� ƚŽ�
ďĞƩĞƌ� ƚĞůů� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŝǀŝů� �ĞͲ
ĨĞŶƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�dŚĞ��
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� dŚĞ� �ŽůĚ� tĂƌ� DƵƐĞͲ
Ƶŵ͛Ɛ� �ŝǀŝů� �ĞĨĞŶƐĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tĂƐŚͲ

ŝŶŐƚŽŶ�����ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�Ă�ďƵŶŬĞƌ�ƵŶĚĞƌ�>ŽƌƚŽŶ�WƌŝƐŽŶ�ŝŶ�&ĂŝƌĨĂǆ͘��ĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ�ĞǆƉĞƌƚ��ŽƵŐ�,ĂƌƐŚĂ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭ͕ϲϲϰ�ƐŚĞůƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ����ƐŚĞůƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŚĞŝŐŚƚ͘� 
 dŚĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� Ă� ůĂƌŐĞ�
ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĨ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ͕� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂƉƐ͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
^ŽŵĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶͲ
ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘� 
 dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂĚĚĞĚ� Ă� ŶĞǁ�
ŝƚĞŵ� ƚŽ� ŝƚƐ� �ŝǀŝů� �ĞĨĞŶƐĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� Ă�
dŚƵŶĚĞƌďŽůƚ�ϭϬϬϬ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ƐŝƌĞŶ͕�ĚŽŶĂƚͲ
ĞĚ�ďǇ�WŽƌƚĞƌƐ�^ŝĚĞůŝŶŐ�&ŝƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘� dŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͘� 
dŚĞ�dŚƵŶĚĞƌďŽůƚ�ϭϬϬϬ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶ�
Ă� ůŝŶĞ� ŽĨ� ďƌŝŐŚƚ� ǇĞůůŽǁ� Ăŝƌ� ƌĂŝĚ� ƐŝƌĞŶƐ�
ƚŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŝĐŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůĚ� tĂƌ͘�
dŚĞǇ͛ƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�-�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽƵĚ�-�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĐͲ
ŝŶŐ�ϮϱϬ�ĐƵďŝĐ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϱ-ƉŽƌƚ�ĐŚŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶ͘�

DĂŶǇ�ƐŝƌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽƌŶĂĚŽ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚͲ
ǁĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘ 
 dŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŝƌĞŶ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ�ϭϵϲϮ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�EĞǁďĞƌƌǇ͕�
ƌŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�DŝůĞ�/ƐůĂŶĚ�EƵĐůĞĂƌ�
'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�^ƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϴϯ͕�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ�ǁĂƐ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 dŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŵŽƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ŵŽĚĞů� �Z-ϭ� ƟŵĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ϭϵϱϬƐ� ĂŶĚ� Ă� WůĞĐƚƌŽŶ� ƌĂĚŝŽ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝƌĞŶ� ƌĞͲ
ŵŽƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ͘� 
 dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ďŽƚŚ� WŽƌƚĞƌƐ� ^ŝĚĞůŝŶŐ� &ŝƌĞ�
�Ž͘�ĂŶĚ�DŝŬĞ͛Ɛ�dŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

 

'ĞŝŐĞƌ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
EŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ 

ϰ 

������������ 

����Ǥ�������Ǥ�͵ 

 
^ƚĂŶ�DĂŶǀĞůů͕��ŚŝĞĨ�&ĂďƌŝĐĂƚŽƌ�

;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ 
 

�ŝƌŐŝƩĞ�dĞƐƐŝĞƌ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƌͬ�ƌĐŚŝǀŝƐƚ 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

 
DŝŬĞ�tĂƐŚǀŝůů͕�&Ƶůů�dŽƵƌƐ��ŽĐĞŶƚ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ƐƚĂĸŶŐ 
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ 

;sŝŶƚ�,ŝůů��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ� 
 

�ƌǇĂŶ��ǁĂŶǌŝŐ͕�>ĞĂĚ�^ƚĂīĞƌ 
WƌŝǀĂƚĞ�dŽƵƌ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Θ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ƐƚĂĸŶŐ 
;sŝŶƚ�,ŝůů��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
�ŽƵŐ�,ĂƌƐŚĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚŽƌ͕ 

�ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ��ǆƉĞƌƚ͕ 
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�>ĞĂĚ�^ƚĂīĞƌ 

 
:ŽŚŶ�tĞůĐŚ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� 

�Ž-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��tD 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞĐŽƌĚƐ 
tĞďƐŝƚĞ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

 
:ŽĞ�&ĞůŝĐĞ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ� 

dŚƵŶĚĞƌďŽůƚ�ϭϬϬϬ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ƐŝƌĞŶ 

������������� 



ϱ 

��������
������������������ǫ 
�Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďǇ�ƚŚĞ� 

EŽƌƚŚĞƌŶ�WŝĞĚŵŽŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
 

����������������ǫ 
dŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ� 

ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

 

�������������������ǫ 
dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ 

ŝƐ�ĂŶ�Ăůů-ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
 

dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ 
 

�ǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ� 

ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ  

ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� 

ΗďŽŶƵƐΗ�ĚŽůůĂƌƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ 

�ďǇ�ƚŚĞ�W�d,�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞ� 

ĚŽůůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘ 



dŚŝƐ�:ƵůǇ�ϮϬ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ůĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� :ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ͛Ɛ� ƐƉĞĞĐŚ� ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ� ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϲϭ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͘� 
dŚĞ�ŐŽĂů͕�ŶĂŵĞĚ�WƌŽũĞĐƚ��ƉŽůůŽ͕�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�Ăƚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�

ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�E�^��ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ� ĐĂŵĞ� ŝŶ� ϭϵϲϵ�ǁŝƚŚ� Ă� ůƵŶĂƌ� ůĂŶĚŝŶŐ�ďǇ��ƉŽůůŽ� ϭϭ͘�
dŚƌĞĞ�E�^��ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͗�EĞŝů��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�
DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕��ĚǁŝŶ�͞�Ƶǌǌ͟��ůĚƌŝŶ͕�>ƵŶĂƌ�DŽĚƵůĞ�WŝůŽƚ͕�
ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ŽůůŝŶƐ͕��ŽŵŵĂŶĚ�DŽĚƵůĞ�WŝůŽƚ͘ 
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ŵŽĚƵůĞ͕�ŶĂŵĞĚ�͞�ĂŐůĞ͘͟��dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͕�
�ŽůůŝŶƐ͕� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĂďŽĂƌĚ� ƚŚĞ� �ƉŽůůŽ� ĐĂƉƐƵůĞ� ŽƌďŝƟŶŐ� ƚŚĞ�
DŽŽŶ͘� ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ��ůĚƌŝŶ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƵŶŝƚĞ�ǁŝƚŚ��ŽůůŝŶƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƉƐƵůĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ͘� 
dŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ��ƉŽůůŽ�ϭϭ�ĨƌŽŵ��ĂƉĞ��ĂŶĂǀĞƌĂů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϲ͕�ϭϵϲϵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�^ĂƚƵƌŶ�s�ƌŽĐŬĞƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƵŶĐŽƵŶƚĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘� 
dŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�ϭϭ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�ůĞŌ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ǁŝƚŚ�

ĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�͚,�Z��D�E�&ZKD�d,��W>�E�d���Zd,�&/Z^d�^�d�&KKd�hWKE�d,��DKKE͕�:h>z�ϭϵϲϵ��͘�͘�t��
��D��/E�W�����&KZ��>>�D�E</E�͛͘ 

>ĂƚĞƌ͕��ŽůůŝŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌ͕�͞ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕�ŝƚ�;ƚŚĞ�DŽŽŶͿ�ŝƐ�ŚƵŐĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĮůůŝŶŐ�;ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�ĐĂƉƐƵůĞ͘͘͘dŚŝƐ�ĐŽŽů�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐƉŚĞƌĞ�ŚĂŶŐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŵŝŶŽƵƐůǇ͕�Ă� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ŵŽƟŽŶ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŶŽ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĂĚĞ�ŝƚƐ�ĚŽŵĂŝŶ͘͟ 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŚĂĚ�ƐĂĨĞͲ

ůǇ�ůĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŽŶ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�E�^��ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ��ĂŐůĞ�ŚĂƐ�ůĂŶĚĞĚ͘͟ 
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ��ůĚƌŝŶ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ��ůĚƌŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ŵĂŐͲ

ŶŝĮĐĞŶƚ�ĚĞƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘͟��dŚĞ�ƚǁŽ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ϮϮ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�Ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�ĐĂƉƐƵůĞ͘�dŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĞůĞǀŝƐĞĚ�
ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͛Ɛ�ĞƉŝĐ�ǁŽƌĚƐ͕� ͞dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶĞ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ�ŵĂŶ͕�ŽŶĞ�ŐŝĂŶƚ� ůĞĂƉ� ĨŽƌ�
ŵĂŶŬŝŶĚ͘͟ 
dŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ 

 

ͷͲ���������������������������������� 

����ʹͲͳͻ�����������ͷͲ�����������������������ϐ�������������������������� 

����������������������—��������—����������������������Ǥ� 
 

                     ���������� ���
����������ǡ���������ǡ����������������� 

ǲ����ǯ������������������������ǡ���������������������������Ǥǳ 
-��������������� 

ϲ 

Ύ�WŚŽƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŵŵŽŶƐ͘ǁŝŬŝŵĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&ŝůĞ͗�Ɖϭϭ-Ɛϲϵ-ϯϭϳϰϬ͘ũƉŐ͘�WŚŽƚŽ�ďǇ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƌŽŶĂƵƟĐƐ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;E�^�Ϳ�΀WƵďůŝĐ�ĚŽͲ
ŵĂŝŶ΁͕�WŚŽƚŽ�/�͗ �Ɖϭϭ-Ɛϲϵ-ϯϭϳϰϬ͘� 

Ύ�ƉŽůůŽ�ϭϭ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ͗� 
EĞŝů��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�;ůĞŌͿ͕�DŝĐŚĂĞů��ŽůůŝŶƐ�;ĐĞŶƚĞƌͿ͕�ĂŶĚ��ĚǁŝŶ�͞�Ƶǌǌ͟��ůĚƌŝŶ�;ƌŝŐŚƚ͘Ϳ� 



ϳ 

ʹͲͳͺ���������� 
���
���������ǡ������������������� 

����dŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ǁŽƌŬĞĚ� ŚĂƌĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŐƵĞƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ĞƌĂ͘��dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů� ůĞĐƚƵƌĞƐ� Ăƚ� sŝŶƚ� ,ŝůů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŶĞŝŐŚďŽƌ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚ͕�
dŚĞ�KůĚ��ƵƐƚ�,ĞĂĚ��ƌĞǁŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ŬĞǇ��ŽůĚ�tĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ��ĞƌůŝŶ͕��ŽĚĞ�'ŝƌůƐ͕�ĂŶĚ�E^�͛Ɛ�ƚĞĐŚ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟŽŶƐ͘� 
 ϱϬϭ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚĞĚ�
ϯϮ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƚŽƵƌƐ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� Ϯϲϰ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƚŽƵƌ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ƐĐŽƵƚ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ŐƌŽƵƉ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� DƵƐĞƵŵ�
ƐƚĂī�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ƵůƉĞƉĞƌ�&ůǇ�
&ĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵůƉĞƉĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶĂƐƐĂƐ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ͕�ƚŽ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ��ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ǌĞĐŚ�Θ�^ůŽǀĂŬ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�Θ�>ŝďƌĂƌǇ� ŝŶ��ĞĚĂƌ�ZĂƉŝĚƐ͕� /ŽǁĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶ�ϴ-

ŵŽŶƚŚ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ϯϮ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘��dŚĞǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�h^^Z�ĂŶĚ�tĂƌƐĂǁ�WĂĐƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƚĞŵƐ͕�ŇĂŐƐ͕�ƉŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉͲ
ĂŐĂŶĚĂ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�sĞůǀĞƚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕��ƚŚĞ�WĂŶŚĂŶĚůĞ�WůĂŝŶƐ�,ŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�tĞƐƚ�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ϮϬ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǇĞĂƌ-ůŽŶŐ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŽůĚ�
tĂƌ�WŽƉ��ƵůƚƵƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘��dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭϲ�^ŽǀŝĞƚ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�DŽŶŽƉŽůǇ-ƐƚǇůĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞ�
͞<ŽŵŵŝƐƐĂƌ͕͟�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭϵϴϬƐ�/�D�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŬĞǇ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϯ�ŵŽǀŝĞ�͞tĂƌŐĂŵĞƐ͘͟��� 
DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂƐŽŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌ�Ăƚ�sŝŶƚ�,ŝůů�ŽŶ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϴ͘�'ĂƌǇ�WŽǁĞƌƐ�:ƌ͘�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�&ĂƵƋƵŝĞƌ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�sŝŶƚ�,ŝůů�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�sŝŶƚ�,ŝůů�&ĂƌŵƐ�^ƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�tt//�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�Ăƚ�

sŝŶƚ�,ŝůů͘�tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ϮϬϭϵ͊� 

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�'ŝǀĞ�>ŽĐĂů�WŝĞĚŵŽŶƚ�DĂǇ�ϳ͊ 

��������������������ǡ���������ǡ���ǡ�;�����͸Ͷͷ;Ǥ 
����������� �������������������������������ǡ�����Ǥ���Ǥ� 

EĞǁ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƌ�Ăƚ�sŝŶƚ�,ŝůů� 
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�������
������������ȋ����ǡ���������Ȍ� 
�����������������������������������������������������������
������������������������������������������ȋ�����Ȍ���������Ǥ 



ϴ 

͞�ƉŽůůŽ�ϭϭ͟� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� Ă�ŵƵƐƚ� ƐĞĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ƐƉĂĐĞ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͘� dŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ� ŽĨ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� Įůŵ͘� � dŚŝƐ�
ƉƵƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĨŽƌŵĂƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ŝŶ� Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƐŽ� ƐƵďƐƚĂŶͲ
ƟǀĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝďƌĂŶƚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ďĞŝŶŐ� ǁŝƚͲ

ŶĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ŽĨ��ƉŽůůŽ�ϭϭ͘� 
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďůŝŶĚĞĚ�ŵĂŶǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͕� ƚŽ�ŚŽǁ�ƚƌƵůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��ůĚƌŝŶ͕�

ĂŶĚ��ŽůůŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϲϵ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĨĂůů� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉ�ŽĨ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŽŶ�ƐŚŽƚ�ƉƵƌĞůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĨĂĐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŶ�
ǁĞƌĞ�ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�͞�ƉŽůůŽ�ϭϭ͟�ůŝĞƐ͘�dŚĞ�ĮůŵŵĂŬĞƌƐ͛�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŝŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŇƵŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƵŶĨŽůĚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ� ĨĞĞů� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ůƵŶĂƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �dŚĞ�Įůŵ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ǀŝĞǁĞƌƐ� ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŐĞŶƌĞ͘�� 
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dŚĞ�Įůŵ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ͘��
dŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ŬŝĚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĂƵĚŝŽ� ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ� �ŽŶƚƌŽů� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƩĞƌ-ŽĨ-ĨĂĐƚůǇ� ƚŚĞ� ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ͛� ƌĞƐƟŶŐ� ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĂƵŶĐŚ� ƌĞĂůůǇ� ĚŽĞƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁĞůů� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĨŽƌƟƚƵĚĞ�ƵŶĚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� � �ƵĚŝĞŶĐĞƐ� ŚĞĂƌ� ŚŽǁ��Ƶǌǌ��ůĚƌŝŶ͛Ɛ� ŚĞĂƌƚƌĂƚĞ�ǁĂƐ� ϴϴ�
ďƉŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂƐĐĞŶƚ͘��/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ͕�ŐŝǀĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĨĞĞů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ũƵŵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ� ^ĂƚƵƌŶ�s͛Ɛ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ƌŽĂƌ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ�ŽƌĂŶŐĞǇ-ƌĞĚ�ŇĂŵĞƐ�ƉůƵŵĞĚ�ŽƵƚ� ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�
ƚŚĞŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĂƉĐŽŵ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ� ƚŚĞ� ŝŐŶŝƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘� � /ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂǁŽŬĞŶ�ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂŐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ůŝŌ�Žī͘�� 
dŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ĨŽŽƚĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ũŽď�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ŝƐ�ŝŶ�Žƌďŝƚ͘��ƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝŶ�
DŝƐƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ǁŚĞŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ŝƐ�ƉŝůŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂͲ
ŐůĞ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŽŶ�ĨƵĞů͘���ǀĞŶ�/�ĨĞůƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďůƵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞŌ-ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐƟůů�ĨĞĞůƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚĞŶƐĞ�ĂƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ŝŶ�DŝƐͲ
ƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ĂŐůĞ� ƚŽƵĐŚĞĚ�ĚŽǁŶ͘� �dŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĂƵĚŝďůĞ�ĞǆŚĂůĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͘�� 
�Ƶǌǌ��ůĚƌŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚƵŵŽƌŽƵƐůǇ�ƚŽŶĞĚ�ǇĞƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�

ŚĂƚĐŚ�ĚŽŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ��ĂŐůĞ͛Ɛ�ůĂĚĚĞƌ͘��
dŚĞ�Įůŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŝƚƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƉƌŽǀĞĚ�
ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŇĂŐ�ǁĂƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��/�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮůŵŵĂŬͲ
Ğƌ͛Ɛ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�ŇĂŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘� 



&ŽŽƚĂŐĞ�ĮůŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĨŽůĚĞĚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ƌŽĐŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ǁŝŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�� 
dŚĞ�Įůŵ�ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚĂŬĞƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�

ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ďǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŌĞŶ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� DŝĐŚĂĞů� �ŽůůŝŶƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�ǁŚŝůĞ�ŽƌďŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŽŶ͘���ĂƉ�Žŵ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŚŽǁ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉŽŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ��ůĚƌŝŶ͛Ɛ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ŽůƵŵďŝĂ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŐĂŝŶ͘���ŽůůŝŶƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
DŝƐƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƌƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ��ĂƌƚŚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƵŶĨŽůĚ� ŽŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘� � �ĂƉ�Žŵ� ĐŽŶĮƌŵƐ� ƚŽ� �ŽůůŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ��ŽůƵŵďŝĂ͘���ŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�
�ůĚƌŝŶ�ũŽǇĨƵůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƩůĞ�
ŚĞĂƌƚĂĐŚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ��ŽůůŝŶƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘� 
ZĞĞŶƚƌǇ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͛Ɛ� � ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�ϭϭ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �dŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� Ăƚ�DŝƐƐŝŽŶ� �ŽŶƚƌŽů� ďǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ� ǁĂǀŝŶŐ� ƐŵĂůů�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŇĂŐƐ͘��dŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘��dŚĞ�Įůŵ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ͛� ϭϴ-ĚĂǇ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ� ůƵŶĂƌ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶƐ͘�hƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͕��ƌŵƐƚƌŽŶŐ� ƚĂŬĞƐ�Ă�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŬĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŐůĂĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��dŚĞ�Įůŵ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ŽŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĮŐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�ƉŽůůŽ� ϭϭ� >ĞĂĚ� &ůŝŐŚƚ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� �ůŝīŽƌĚ� �͘� �ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ� ĂŶĚ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĂŵƐ�-�'ƌĞĞŶ͕�tŚŝƚĞ͕��ůĂĐŬ͕�ĂŶĚ�'ŽůĚ͘ 
�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͕�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŚŝĐŚ��ƚŚŝƐ�Įůŵ�

ŵĂƐƚĞƌƐ�ƐŽ�ǁĞůů͕�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�Įůŵ�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ�
ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�Ăƚ�ĂŶ�Ăŝƌ�ƐŚŽǁ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ��ĂŶŝĞů�tĞďƐƚĞƌ��ŽůůĞŐĞ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�&ůŝŐŚƚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞ�<ƌĂŶǌ�ĂŶĚ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ� ŚĞ� ŐĂǀĞ� ŚŝƐ� ůĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� &ůŝŐŚƚ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƉŽůůŽ� ǇĞĂƌƐ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ�ǁŝƚŚ� �<ƌĂŶǌ�ĂƐ�ŇŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ƚĞĂŵ͕� /�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�
ďƵƚ� ĨĞĞů� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĞĐƐƚĂƐǇ� /� ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ� /� ŐŽƚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘� � /ƚ�
ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĐĂŶŶŽƚ͘� 
�ůƐŽ͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�'��ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ

ŶŝĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Įůŵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘��DǇ�ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͛Ɛ� ŐůĞĞĨƵů� ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�K/��ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĂƉĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĨĞĞů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� Įůŵ� ĨŽƌ�ŵĞ� ďǇ� ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ� ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŶŽǁ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬƐ͘� �ZĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�Įůŵ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ�
ǁƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ� ƐĞƚďĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ĚĂŶŐĞƌ͕� ĂŶ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�ŵĞƚ� ŚĞĂĚ-ŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĐŽƵƌĂŐĞ͕� ƚĂůĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƚŚĂƚ� ǇŝĞůĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ǁĞ� Ăůů� ŶŽǁ� ƚĂŬĞ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�-��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘ 

	�����������������������Ǥ�������Ǥ�ͳͲ 

ϵ 

���������������� 

ϰͬϭϰͬϭϵ—�Žů͘� �ŚĂƌůŝĞ� ^ŝŵƉͲ
ƐŽŶ�h^�&�;ZĞƚ͘Ϳ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� h^�ŵŝƐƐŝůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵďĂŶ�DŝƐƐŝůĞ��ƌŝͲ
ƐŝƐ͘ 
 
ϱͬϭϮͬϭϬ--&ŽƌŵĞƌ�h-Ϯ� ^ƋƵĂĚͲ
ƌŽŶ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� ĂŶĚ� &ůŝŐŚƚ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� �ŚƵĐŬ� tŝůƐŽŶ� ŽŶ�
ŇǇŝŶŐ� ƚŚĞ� h-Ϯ͘� � hƉĚĂƚĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� � ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� h-Ϯ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽĚĂǇ� ĨŽƌ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
ϲͬϵͬϭϵ—'ĂƌǇ� WŽǁĞƌƐ� :ƌ͘�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ŚŝƐ� ŶĞǁ�
ďŽŽŬ� ^ƉǇ� WŝůŽƚ͕� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ�
ĚĂĚ͕�ĨĂŵŽƵƐ�h-Ϯ�ƉŝůŽƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�
'ĂƌǇ�WŽǁĞƌƐ͘ 
 
ϲͬϯϬͬϭϵ—E^�� ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�
'ƌĞŐ� EĞĚǀĞĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�dŝĂŶĂŶŵĞŶ�^ƋƵĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
;ϯϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇͿ͘ 
 
ϳͬϭϰͬϭϵ—&ŽƌŵĞƌ� DŝůŝƚĂƌǇ�
�ƩĂĐŚĠ� ;ƌĞĂĚ͗� ƐƉǇͿ� Ăƚ� ƚŚĞ�
DŽƐĐŽǁ� �ŵďĂƐƐǇ� �ƌƵĐĞ�
^ůĂǁƚĞƌ͕�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞǇĞǁŝƚͲ
ŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϵϭ� ĐŽƵƉ�
ĂƩĞŵƉƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽƌďĂĐŚĞǀ͘� 
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dŚŝƌƚĞĞŶ��ĂǇƐ� ŝƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�ZŽďĞƌƚ� &͘� <ĞŶŶĞĚǇ� ;Z&<Ϳ͕��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐůŽƐĞ�ĐĂůů͘��
dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ� ůŝŬĞ� Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ĂƌƟĐůĞ͘� � &ĂĐƚƐ� ĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ� ŝŶ� Ă�ĚĂǇ-ďǇ-ĚĂǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘� �dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽŶůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ͘͟�DŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘ 
<ĞŶŶĞĚǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ͕�ϭϵϲϮ͘��,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ�;:&<Ϳ͕�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�

ƉŚŽƚŽƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�h-Ϯ�ŇŝŐŚƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�^ŽǀŝĞƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŵŝƐƐŝůĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ƵďĂ͘��dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�;�ǆ��ŽŵŵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚĞĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘��tŝƚŚŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͕�ĞŝŐŚƚǇ�
ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂĚ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĨŽƌ�<ĞŶŶĞĚǇͿ͘���ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĐŝͲ
ƐŝǀĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��ǆ��Žŵŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂǀĂů�ďůŽĐŬĂĚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ͘���dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌƚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘��KŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĂŵĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�&͘�͘/͘��ŝƌĞĐƚŽƌ�:͘��ĚŐĂƌ�,ŽŽǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�<ĞŶͲ
ŶĞĚǇ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�^ŽǀŝĞƚ��ŵďĂƐƐǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁĞƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�–�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽŵŝͲ
ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�:ĂƉĂŶ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�WĞĂƌů�,ĂƌďŽƌ͘�KŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƉŝůŽƚ�ZƵĚŽůƉŚ�
�ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�;ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵͿ�ĂŶĚ�:&<�ĂŶĚ��ǆ��Žŵŵ�ĂŐŽͲ
ŶŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ� ůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� �dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�^ƵŶĚĂǇ͘���dŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�Z&<�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�^ŽǀŝĞƚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ŶĂƚŽůǇ��ŽďƌǇŶŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͘ 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�&ŽƌǁĂƌĚ�ďǇ��ƌƚŚƵƌ�^ĐŚůĞƐŝŶŐĞƌ͕�:ƌ͕͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�<ĞŶŶĞĚǇ͛Ɛ�^ƉĞĐŝĂů��ĚǀŝƐĞƌ�ĂŶĚ�͞�ŽƵƌƚ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͘͟��

/Ŷ�ŝƚ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ��ƵďĂ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ͘�,Ğ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďǇƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘��^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚƐ�ŚĂĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ŝŶ�
�ƵďĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ďĞŐĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�^ŽǀŝĞƚ�&ŝĞůĚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽƐĐŽǁ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘�� 
�Ŷ��ŌĞƌǁĂƌĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ZŝĐŚĂƌĚ��͘�EĞƵƐƚĂĚƚ�ĂŶĚ�'ƌĂŚĂŵ�d͘��ůůŝƐŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŚĞůƉƐ�ĚŝƐͲ

ƐŽůǀĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĚĞŶŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�<ĞŶŶĞĚǇ͛Ɛ�ďůŽĐŬĂĚĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƉĞĂĐĞ�ďƵƚ͕�ĐŽŶͲ
ƚƌŽǀĞƌƐŝĂůůǇ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ǁĂƌ�-�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉĂƌĂĚŽǆ͘��dŚŝƐ��ŌĞƌǁĂƌĚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŝƌͲ
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂŝƌƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�<ĞǇ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͗� 

 
· dŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƚĞůůŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌƐƚƌŝŬĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ 
· �ĞĨĞŶƐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�DĐEĂŵĂƌĂ͛Ɛ�ĂŶĚ�Z&<͛Ɛ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ 
· :&<͛Ɛ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĂǇ-ŽĨ-WŝŐƐ�ĚĞďĂĐůĞ�Ă�ǇĞĂƌ-ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ�ĞĂƌůŝĞƌ 
· :&<͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌďŝĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĂĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ��ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉůĂŶĞ� 

 
dŚŽƵŐŚ�ŽďǀŝŽƵƐ͕� ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ŝƐ�ƵŶƐƚĂƚĞĚ͘� �tƌŝƩĞŶ� ŝŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů� ĨĂƐŚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ� ŝƐ� ůĞŌ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ� ĨŽƌ�

ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ďŝƚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂǀĞƌƚĞĚ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭ 

 
dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͘� 
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ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ͕�ŚĞ�ǀĂĐŝůůĂƚĞĚ͕�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘�� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽƐĐŽǁ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆͲ

ĐĞĞĚŝŶŐůǇ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƚĞĚŝŽƵƐ͘��ŶĐƌǇƉƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚ�Žƌ�ƌĂĚŝŽĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�<ƌĞŵůŝŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂŽƟĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶĚ�<ŚƌƵƐŚĐŚĞǀ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƚůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�DŽƐĐŽǁ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�,ŽƚůŝŶĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝƐŝƐ͘ 
tŚŝůĞ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ,ŽƚůŝŶĞ� ůĞƐƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ϭϵϲϮ͕� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐŚŽǁ�

ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ�
ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�h͘^͘�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ�
ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�ďĞƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘� 
WƌŽďĂďůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͕�Z&<�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐŽŶŝǌŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�

tĂƌ͘� �&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϰϵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ�ϭϵϲϮ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
h^^Z�ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ƚŽ�ĞƋƵĂƚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐƟŐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�ƵƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ƉŽǁĞƌ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ďĂĐŬƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�Ă�

ŶĞǁ�ŶŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂĚǀĞƌͲ
ƐĂƌŝĞƐ͗� � ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ďƵƚ� ĂŶ� ŝŵƉůŝĐŝƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� � dŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĞǀĞŶ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ZĞĂŐĂŶ͛Ɛ�ĂƌŵƐ�ďƵŝůĚƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͘� 
ZŽďĞƌƚ�<ĞŶŶĞĚǇ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ůĞŐĂĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞƐŝͲ

ĚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘��ŝĂƐ�ǁĂƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďůŽĐŬĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ŝŶ-ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌ͘�,Ğ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�h͘^͘�ƐĂŝůŽƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�^ŽǀŝĞƚ�ƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝůĞƐ͘�
�ŶĚ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĂů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�
dƵƌŬĞǇ͘ 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�&ƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�

ĂĚŵŝƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĨĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,Ğ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝůĞ�
ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝƚƐ� ďŽƚŚ� ŚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� ,ŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐĞůĨ-
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘ 
>ŝŬĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘�tŚĞƚŚĞƌ�Ă�

ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽůĚ�ďǇ�Ă�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�Žƌ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĚĞďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛Ɛ�ŶĂƌƌŽǁ�ĞƐͲ
ĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĨ-ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��� 



à ��ó�¼ÈÕ�Õ�ØÁ�Â�Âã��È¼��w�Ø�BçÜ�çÁÜ�ãÈ�ÕØ�Ü�Øó��¼Èʣ
��¼� �Â�� Ø�©¯ÈÂ�¼� �È¼��w�Ø� ­¯ÜãÈØö�ô¯ã­� ã­�� ­���×ç�Øʣ
ã�ØÜ��Â��C�ã¯ÈÂ�¼�BçÜ�çÁ�¨��¯¼¯ãö�¼È��ã���¯Â�ã­��w�Ü­ʣ
¯Â©ãÈÂʍ����Á�ãØÈÕÈ¼¯ã�Â��Ø��ʒ 

 
à �Ø��ã� �È¼��w�Ø�B�ÁÈØ¯�¼Ü�ô¯ã­� ã­��C�ã¯ÈÂ�¼� �È¼��w�Ø�
B�ÁÈØ¯�¼� ¼È��ã���Â��Ø��Ø¼¯Â©ãÈÂ�C�ã¯ÈÂ�¼���Á�ã�Øö� ãÈ�
­ÈÂÈØ� ã­��Á�Â��Â��ôÈÁ�Â�ô­È�ô�Ø��¹¯¼¼����Ü� Õ�Øã� È¨�
�È¼��w�Ø��ó�ÂãÜ��Â����ã¯ó¯ã¯�Üʒ 

 
à �Üã��¼¯Ü­� �� Ø�¨�Ø�Â��� ¼¯�Ø�Øö� �Â�� Ø�Ü��Ø�­� ��Âã�Ø� ãÈ�
­�¼Õ�Á�¯Âã�¯Â�ã­��­¯ÜãÈØ¯��¼����çØ��ö�È¨�ã­���È¼��w�Øʒ 
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·���WƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ� 
 
 
dŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ĂŶ�Ăůů-ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/Z^�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ϱϬϭĐϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 
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d­�� �È¼�� w�Ø� BçÜ�çÁ� ¯Ü� �� ɻɶɷʞ�ʟʞɹʟ�
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