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dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;W�,Ϳ�ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ� 

 

Y&,^��E�t^͘ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

Y&,^��E�t^ 
�ŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϵ 
sŽůƵŵĞ�ϱϳ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ 
KĸĐŝĂů�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ηϱϲϬ 
DŽŶƚƌĞĂů͕�YƵĞďĞĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ� 
WŚŽŶĞ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϵ� 
&Ăǆ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϬ� 
�ŵĂŝů͗�ŶĞǁƐΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

�ĚŝƚŽƌ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ�,ĂǇĚĞŶ͕�YƵ͛ĂŶŐůŽ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŶƐƵůƟŶŐ 
>ĂǇŽƵƚ�Θ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ�
,ĂǇĚĞŶ 
WƌŝŶƟŶŐ͗�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��Žǆ͕�<ŝƌŬůĂŶĚ 
�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ͗�ϱϬϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ�
,ĂǇĚĞŶ 
�ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ͗��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕�DĂƌůǇŶ�
�ƌŽǁŶƌŝŐŐ 
 

�ĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ͗��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�
ĚƵ�YƵĞďĞĐ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ� 
/^^E͗�ϭϵϮϰ-ϵϮϴϰ�;WƌŝŶƚͿ͕�/^^E͗�ϭϵϮϱ-
ϳϵϳy�;�ŝŐŝƚĂůͿ� 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�DĂŝů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�EŽ͘�
ϰϬϬϭϭϳϴϲ 
�ŶŶƵĂů�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�͗�Ψϭϱ͘ϬϬ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƉŝĞƐ͗�Ψϰ͘ϬϬ 
 

Y&,^��ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͗�ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

d,��s/�t^��yWZ�^^����z���s�Zd/^�Z^�
KZ��KEdZ/�hdKZ^��Z��EKd�
E���^^�Z/>z�d,K^��K&�d,��Y&,^�͘ 
 

�ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůĞŶŐƚŚ͕�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞůůŝŶŐ͘ 
 
�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�� 
�ĂŶǀĂ͘ĐŽŵ 

Ϯ 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�dŝŵĞƐ 

dŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉƌŽǀĞƌď�ƐƚĂƚĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ΗDĂǇ�

ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͟�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƵƌͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�ĐƵƌƐĞ͘�

tŚŝůĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�

ƵƐĞĚ�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ΗƵŶŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐΗ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�

ůŝĨĞ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�dŚĞ�

ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ͘ 

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�

ŚĞůĚ�ďĞůŝĞĨ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĮŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŽ� ǁŝĚĞůǇ�

ŚĞůĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ďƵƚ�ďŽƚŚ�ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͘ 

�ƌŝĞŇǇ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůďŽĂƌĚƐ� ƚŽ�ŵĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�

ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�

ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�^�Ϳ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĞƋƵĂůƐ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐĐŚŽŽůďŽĂƌĚƐ͘�

�ŽƚŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŝƚƐ�͞ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ͟�ŝƚ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞ�

ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�͚ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͛�ƵŶĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�

ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ǀŝĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵĂƌĂŶͲ

ƚĞĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�EŽƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�YƵĞͲ

ďĞĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŐƵĂƌĂŶͲ
ƚĞĞƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�

ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĂĨĞůǇ� ĂƐƐƵŵĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

͞ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ͟�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
ŝƚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�͞/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�dŝŵĞƐ͘͟ 



 

ϯ 

 

 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ƐƐĞŶƟĂů 

dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ůĂƚĞůǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�

ƚŽ�ŽƵƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂďůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞͲ

ŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�

ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�͚�ŽĂƌĚƐ͛�Žƌ�͚�ŽƵŶĐŝůƐ͕͛�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƚŽ�
ĞůĞĐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƌĞƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůͿ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƐƚƵͲ

ĚĞŶƚ�ƌĞƉƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƉĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͍�tŚĂƚ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽ�ǇŽƵŶŐ�ǇĞƚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĂǆ�ƉĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�Ăůů͍�dŚĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�

ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĂǆ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dĂǆĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͊ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�

ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘ 

�ŝǀŝƐŝŽŶ�//�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚƐ�ϰϮ͘ 

;ϱͿ�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϭ-ϰ͘ 

�Ɛ�ĞǀĞƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀͲ

ĞƌĂů�ŽƉƟŽŶƐ͗�ϭͿ��ůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�Žƌ�ϮͿ�
ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘� 

ZĂŝƐŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽǀĞ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�

ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďĂůͲ

ůŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dǁŝŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝůĂ͘� KŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƐ�ĐĂŶ�ĞůĞĐƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ĂůŽŶŐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ƌĞƉƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂǀͲ

ŝŶŐ�ĚƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ĞīŽƌƚ͘ 

>Ğƚ͛Ɛ�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͘ 

���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

ϯ 



 

� 

 

 

 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů͗� KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϵƚŚ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�YƵĠďĞĐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌůǇŶ͘ 

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗� Y&,^��ƐƚĂī�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Y&,^�͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƐƵƌͲ

ĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ�ďƌŽŬĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Y&,^��ĐŽůůĞĐƚƐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůŝƐƚƐ͕�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� ��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĂƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�/DWZ�^^/s�͊�tŝƚŚ�ĞŶĚ-ŽĨ-ǇĞĂƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ͛�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�;ďŽƵŶĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘� dŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŶŽͲ

ƟĐĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŝƐƐƵĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƚŽ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�͞ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟ 

͞'ŽŽĚ�^ƚĂŶĚŝŶŐ͗͟� ,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͘� /Ĩ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͕�ĞƚĐ͘�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�͞ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟� WůĞĂƐĞ�ƌĞͲ

ƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ƚŽ�DĂƌůǇŶ͘ 

Y&,^���'D͗�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶŽƟĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƟŶŐ�ĚĞůĞͲ
ŐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Y&,^�͛Ɛ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͘� &ŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ͘� 

&KULVWRSKHU�*UDG\�LV�WKH�FUHDWRU�RI� 
/XQDUEDERRQ��D�ZHEFRPLF�GHVLJQHG�IRU�KX�

PDQV��,Q�KLV�VSDUH�WLPH�KH�LV�D�IDPLO\�PDQ�DQG�
DQ�HOHPHQWDU\�VFKRRO�WHDFKHU�LQ�7RURQWR� 
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dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŝƐĞůĂ��ŵĂƌŝĐĂ�ŝŶ�DĞŵŽƌŝĂŵ� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŝƐĞůĂ��ŵĂƌŝĐĂ�ŝŶ�&ĞďƌƵƌĂƌǇ͘�'ŝƐĞůĂ��ŵĂƌŝĐĂ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�

ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 
^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϲ-ϭϵϴϰ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĮƌƐƚ�Ăƚ�DŽƌƌŝƐŽŶ�

;ϭϵϳϮ-ϳϯͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�DĂůĐŽůŵ��ĂŵƉďĞůů�;ϭϵϴϰ-ϴϱͿ͘�,Žǁ�ǁĂƐ�ƐŚĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͍�,Ğƌ�ŶŝŶĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŬĞƉƚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�

ǁŝƚŚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͕�ĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�Žƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�

ƚŚĞŝƌ�ďĞůƚ͕�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ΗŵĞƌĞ�ŶĞǁďŝĞƐ͘Η 

^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Y&,^��sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϳϵ�ǁŝƚŚ��ƌ͘��Ăů�WŽƩĞƌ͕�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�

ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ͘�'ŝƐĞůĂ��ŵĂƌŝĐĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�>ĞƐůŝĞ�E͘��ƵǌǌĞůů��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͕�ŝŶ�

ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ϮϬϬϯ͕�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

/�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŚĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϭƚŚ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�Y&,Ͳ

^���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�/�ŚĞĂƌĚ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ-�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�

ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ͕�ĂŌĞƌ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚŝĚ�ƐŚĞ�ƚŚƌŽǁ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬ�

ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͍ 

/Ŷ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ΗdŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ͊͟� �ŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͍�

�ŵďŝƟŽƵƐ�ƉůĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŝƐĞůĂ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͘ 

Y&,^��ƐĂůƵƚĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ͊ 

�����������*LVHOD�$PDULFD��3RVHG�ZLWK�KHU�VRQ�6DQGX��OHIW��DQG�KLV�ZLIH��6XH�6WDFKR��ULJKW� 



 

� 

 

 

 

tŚǇ��Ž-ŽƉƟŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�^ĞůĚŽŵ�hƐĞĚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�

ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰϯ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�

�Đƚ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͕�
ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�

ĐĂŶ�ĐŽ-ŽƉƚ�ƚǁŽ�

ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƐͲ

ƐŝŽŶĞƌƐ͘� /�Ăŵ�ǀĞƌǇ�
ƉůĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐĞ�ĚĞůŝďĞƌͲ
ĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�

ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�

ƚŽ�ĂǀĂŝů�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ� ŵŽƐƚ�ŽĨ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵŝƚ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϭϰϯ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗�ŝƚ�ŝŶͲ

ǀŽůǀĞƐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ůĂďŽƵƌ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�

ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�

ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ůĂďŽƵƌ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�

ŽŶĞƌŽƵƐ͊ dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͊ 

^ĞĐƟŽŶ� ϭϰϯ͘ϭ͗� ͞ŵƵƐƚ� ĞŶĂďůĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŚŽƐĞ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� Žƌ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚ� ƚŽ� Ɛŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�

ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶͲ

ŝƐƚĞƌ͘͟� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�
^ĞĐƟŽŶ� ϭϰϯ͘ϭ͗� ͚͟ŵƵƐƚ� ĞŶĂďůĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŽ� Ɛŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�
Žƌ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ

ƟŽŶ�ŽĨ� ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� Žƌ�

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘͟ 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ

ƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌͲ

ŝƚǇ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝͲ

ŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͘ 

           /Ŷ� >Ă� �ŽĂůŝƟŽŶ� �ǀĞŶŝƌ� YƵĠďĞĐ͛Ɛ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϮϬϭϴ�ƟƚůĞĚ�͞^ĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�-�tŚŽ�

ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ͗͟�͞dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�

ƵƉ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĂƌĚ� ďǇ� ďĞŝŶŐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͘� WĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĂƌƚƐ͕� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŽƉƚĂƟŽŶ͘� WĞŽƉůĞ�

ƐŝƫŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĂƌĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŽ�
ƉůĂǇ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƌŽůĞ͘͟�  /Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�

ŝŶ� ͚ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ůŽŝ͛� ƐŽ� ;ĂŶǆŝŽƵƐůǇͿ� ĂǁĂŝƚĞĚ�–� ƚŚĞ� �ƌĂŌ�
�ŝůů�ŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�

ŽĨ��Ŷ��Đƚ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞůĞĐƟŽŶƐ��-Ϯ͘ϯ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĞƚŚͲ

ŽƌĂ�ŽĨ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ�/-ϭϯ͘ϯ͘ 

�ĚƵĐĂƚĞĚ�ŐƵĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DŝŶŝƐͲ
ƚĞƌ�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZŽďĞƌŐĞ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐͲ

ƚŽƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶͲ

ƚƌĞ͘� /ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�

ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝͲ

ƌĞĐƚŽƌƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�

ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘ 

�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�ƚŚĞ�Y&,^��/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Y&,^��ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ��ŽŵͲ

ŵŝƩĞĞ͘ 

�������ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ďǇ��ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ 
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͘�Y�,E͛Ɛ�Η�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�YƵĞďĞĐ͟�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

�ƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�

ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�YƵĞďĞĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞƌŝƚͲ
ĂŐĞ͘��Ǉ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

dŚŝƐ�ĨƌĞĞ-ŽĨ-ĐŚĂƌŐĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� &Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵͲ

ƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Y�,E�ƚŽůů-ĨƌĞĞ�Ăƚ�ϭ-ϴϳϳ-ϵϲϰ-ϬϰϬϵ�Žƌ�ϴϭϵ-ϱϲϰ-ϵϱϵϱ͕�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ŚŽŵĞΛƋĂŚŶ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ͘ 

  

�ďŽƵƚ�Y�,E͗� 
&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�EĞƚǁŽƌŬ ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ͕�ŶŽŶ-ƉĂƌƟƐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�

ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͘�Y�,E�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ĂĸůŝĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 



 

� 

 

 

 

ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů—tĞƐƚĞƌŶ�YƵĠďĞĐ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

tĞƐƚĞƌŶ�YƵĠďĞĐ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Y&,^��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�-�>ŝŶƚŽŶ�'ĂƌŶĞƌ͖�Y&,^��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�-��Ğďŝ��ƌŽǁŶ͖�Y&,^���ŝƌĞĐƚŽƌ�-��ƌŝͲ

ĂŶ�ZŽĐŬ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�-�DĂƌůǇŶ��ƌŽǁŶƌŝŐŐ͘ 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐĐŚŽŽů�ĨĞĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ůŝͲ
ďƌĂƌŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�Y&,^��ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ

ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�Y&,^��ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� dŚĞ�Y&,^��ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŽŶ�
DĂǇ�ϰƚŚ͘� 
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�W&—K͛WŽĞƐŝĞ 

 
 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�;�W&Ϳ�ŚĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽͲ

ũĞĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ �ŚĞůƐĞĂ��ƌĂŝŐ ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ-ǁŝĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�Θ�EƵŶĂǀƵƚ͘�^ŚĞ�

ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�

&ƌĞŶĐŚ�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�

ŽĨ�ƚŚĞŵ��W&-ĚĞƌŝǀĞĚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ŝŶ�YƵĞďĞĐ�Θ�EƵŶĂǀƵƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�

ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�

ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�K͛WŽĠƐŝĞ͕� Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉŽĞƚͲ
ƌǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�Θ�EƵŶĂǀƵƚ�ĂŐĞĚ�ϭϬ�

ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�

&ƌĞŶĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ͘ 
K͛WŽĠƐŝĞ�–�ϯƌĚ��ĚŝƟŽŶ͗�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��ĚŝƟŽŶ�

ŝƐ DĂǇ�ϭϱƚŚ�ϮϬϭϵ͘ 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŽĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ ĐĐƌĂŝŐΛĐƉĨ͘ĐĂ ;ǁŝƚŚ�K͛WŽĞƐŝĞ�ϯƌĚ��ĚŝƟŽŶ�ŝŶ�

ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞͿ͘ 
ZƵůĞƐ͗ 

ϭ͘����ůů�ƉŽĞŵƐ�ŵƵƐƚ ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ  
 ϴ͗ϬϬƉŵ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϱƚŚ͕�ϮϬϭϵ 

Ϯ͘ WŽĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ϮϬ�ůŝŶĞƐ Žƌ�ůĞƐƐ͘ 

ϯ͘ KŶůǇ�ŽŶĞ�ĞŶƚƌǇ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘ 
ϰ͘ dŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϳ�

ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�Žƌ�ƵƐĞ�&ƌĞŶĐŚ�

ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�EƵŶĂǀƵƚ͘ 
ϱ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ϭϬ-ϭϯ�ǇĞĂƌƐ͖�ϭϰ-ϭϳ�

ǇĞĂƌƐ͖�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚĂŝŬƵ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ϭϬ-ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͘ 

ϲ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘�WƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�

ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

ϳ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘ 
ϴ͘ �ŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚǇƉĞĚ�Žƌ�ŶĞĂƚůǇ�ŚĂŶĚ-ǁƌŝƩĞŶ 

ϵ͘ �ĂĐŚ�ƉŽĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�
ĨŽƌŵ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ 

K͛WŽĠƐŝĞ��ŶƚƌǇ�&Žƌŵ 

 
�ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�

ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�͗ 
�ĂĐŚ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ��ŶƟĚŽƚĞ�ϵ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�

�ƌƵŝĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�;ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΨϭϯϬͿ͗ 
ϭϬ-ϭϯ�WŽĞƚƌǇ��ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ŽƌĂůŝĞ�>ĂŶƚŚŝĞƌ͕�ZŽƐĞŵĞƌĞ�

,ŝŐŚ͕�^t>^��–�>Ğ��ŚĞǀĂů͘ 

ϭϰ-ϭϳ�WŽĞƚƌǇ��ĂƚĞŐŽƌǇ͗��ďďĞǇ�^ŬĞƌŐĞƚ͕��ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ�
,ŝŐŚ͕�>�W^��–�DŝƌŽŝƌ͕�DŝƌŽŝƌ͘ 

,ĂŝŬƵ��ĂƚĞŐŽƌǇ͗ EĂƚŚĂŶ�DĂŶŽƌŽƚŚ�–�tĞƐƚŵŽƵŶƚ�,ŝŐŚ͕�
�D^� 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�

ŝŶƚŽ�Ă�ĚƌĂǁ�ƚŽ�ǁŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�
dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ΨϱϬ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ��>Y�ĂŶĚ��W&�

YƵĞďĞĐ�Θ�EƵŶĂǀƵƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͘ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂǇ-^ĂďŽƵƌŝŶ͕��ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�

ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ͘ 
&Žƌ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�K͛WŽĠƐŝĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϱϱ�ƉŽĞŵƐ͗�Ϯ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ϭϬ-ϭϯ�ǇĞĂƌƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ͕�ϯϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϰ-ϭϳ�ǇĞĂƌƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ�
ĂŶĚ�ϮϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŝŬƵ�ϭϬ-ϭϳ�ǇĞĂƌƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ�^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚƐ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͗��ŶŐůŝƐŚ�DŽŶƚƌĞĂů�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͕�

>ĞƐƚĞƌ��͘�WĞĂƌƐŽŶ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�^ŝƌ�tŝůĨƌĞĚ�>ĂƵƌŝĞƌ�

^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͘ 
��ďŝŐ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘ 



 

�� 

 

 

 

 

'ƌĞŶǀŝůůĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 



 

ϭϭ 

 

 

 

dŚĞ�dƌƵƚŚ��ďŽƵƚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĐŚŽŽů͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ

ŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ� Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�/Ŷ�YƵĞďĞĐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘� &ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞƚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚůǇ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ƚŚŝƐ�

ŵŝƐĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕��ŝƐƚĂŶĐĞ��ĚƵĐĂͲ

ƟŽŶ͘�  �ǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�
ŶŽƟŽŶƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂĚƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƐƚ�

ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͬĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�

ŽǁŶ͘� �ŽŵƉůĞƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ͘�^ŝŶĐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌͲ
ůǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ďĂĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�&Žƌ�

ŵĂŶǇ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĐŽƵƐŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞͲ

ƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐŽ͘ 
 

^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘� ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚŝĚ�ǁĞ�Ɛŝƚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďŽƌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�Ă�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂƌ�ƐĞƫŶŐ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŽŶĞ͘�  /Ŷ�ƚƌƵƚŚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘ 
 

�ƚ�>��ZE͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞͬŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�  ^ŝŶĐĞ�

ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͘� KƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ǁŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ

ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĐŽƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�   KƵƌ�ŵĂŶƚƌĂ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ͕�ŐŽŽĚ�

ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� KŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ĐŽŶͲ

ǀĞŶƟŽŶĂů�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ͘�  

 
DŝĐŚĂĞů�:͘��ĂŶƵĞů͕��Ě͘�͘ 

�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 

>��ZE 



 

�� 

 

 

 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ͖�ŶĂƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐŬ�ŵǇƐĞůĨ͕�ĂƐ�Ă�ďŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ŚŽǁ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�/�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƌĞǁĂƌĚͲ
ŝŶŐ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƟŶĐƟǀĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƵŶƋƵĞƐͲ
ƟŽŶĂďůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͘�  /�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ͕�ŝŶƐƟŶĐƟǀĞůǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ 

EĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ŵŽŽĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŵĞ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽƵƚͲ
ĚŽŽƌƐ͘� /Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�>ĂƐƚ��ŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�>ŽƵǀ�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͚͛ŶĂƚƵƌĞ-ĚĞĮĐŝƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͛͛�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ-�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�  /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ŚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚĞĮĐŝƚ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞ�ŚĂďŝƚƐ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� ,ĂďŝƚĂƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶǀĂͲ
ƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝƫŶŐ�ŵĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ͘� �ĐƟŽŶƐ͕�
ďŝŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�
ĂĚƵůƚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�Kƌ�ŶŽƚ͘��Ɛ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ͘� /ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŶĂƚƵƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵƚƵĂůŝƐƟĐ�ƐǇŵďŝŽƐŝƐ͖�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�

ďĞŶĞĮƚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 

�Ɛ�Ă�ďŝƌĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�>Ğ�EŝĐŚŽŝƌ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�
ǁŝůĚ�ďŝƌĚƐ͘� �ŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚͲ
ĞƐƚ�ǁŽŽĚƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽůŽƌĨƵů͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘�
tŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͍��/Ŷ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͖�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͘ 
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ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ 
/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ŶŽƚ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƵůŝŶĞ�DĂƌŽŝƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ��ŝůů�ϲϬ͕�Ă��ŚĂƌƚĞƌ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĐƵůĂƌͲ
ŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� 

dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽŶ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ĐŽŽůĞƌ�ŚĞĂĚƐ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ĂƐ�ĚŝĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŽŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀŽƚĞĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽĸĐĞ͘ 

EŽǁ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ���Y�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽůĚ�ŐŚŽƐƚ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ͘�/ƚ�Ăůů�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�YƵĞͲ
ďĞĐ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ͕�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͍�KŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚƵƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ-�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ͍ 

EŽǁ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Y&,^�͛Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ŝůů�ϲϬ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�;Y&,^�Ϳ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��ŝůů�ϲϬ͘�dŚŝƐ��ŝůů�ǁĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ďǇ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 

Y&,^��ŝƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞƚǇ͕�ƚŽ��ŝůů�ϲϬ͕�Ă��ŚĂƌƚĞƌ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞͲ
ĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞĞŵ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� /ŶĐ͘� ŝƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƐƚĂƚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�
ŶŽƌ�ĚŽĞƐ� ŝƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

tŚĞŶ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŶŽƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶĂůŝĞŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞŶƐ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ͘��ŝůů�ϲϬ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĨ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ƌƵŶƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ƚĞĂĐŚ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ͘��ŝůů�ϲϬ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�DŽƌĂů�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ��ŝůů�ϲϬ͘ 



 

�� 

 

 

 

 

Y&,^��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϮϬϭϰ—&Žƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ 
/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�Ă�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Y&,^�͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ĞƉŽĞ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�tŝůůŝƐ͕�^ŚĂĚŝ��ƐŽĚŽůͲ
ůĂŚŝ�ĂŶĚ��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕�ǁĞŶƚ�ƚŽ�YƵĞďĞĐ��ŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�/ŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ŝůů�ϲϬ͕�dŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ�YƵĞďĞĐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�sĂůƵĞƐ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�

ǁĞ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁĞƌĞ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�sĂůƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�>ĞŐĂƵůƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ǁĞĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϰ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�

ƌĞĐŽƌĚ͘ 

&Žƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͕�Y&,^��ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůů�
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�  �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ͘ 

tŚŽ�ďƌĞĂŬƐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ŽŶ�Ă�ǁŚĞĞů͍ 

dŚŝƐ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�tŝůůŝĂŵ�ZĞĞƐ-DŽŐŐ͕��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ϭϵϲϳ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĞƐƚ�ŽĨ�DŝĐŬ�:ĂŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Dƌ͘�:ĂŐŐĞƌ�ǁĂƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚĂƌƐŚ͘ 

/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ŵĂŬŝŶŐ�ůĂǁƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ͕ 

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŝůů�ϲϬ�ŝƐ�Ă�ůĂǁ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ϭ͘ϱй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ďƌĞĂŬͲ
ŝŶŐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ŽŶ�Ă�ǁŚĞĞů͘ 

WƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ŝƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƐƚĂƚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ 

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĂĨĞͲ

ŐƵĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͘ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘ 
dŚĞ�YƵĞďĞĐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�

WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��ŝůů�ϵϱ��Ŷ��Đƚ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĮĞůĚ͘�/Ŷ�ϭϵϵϴ�DĂƌŽŝƐ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ΗĂĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝďůĞΗ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�YƵĞďĞĐΖƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
 



 

ϭϱ 

 

 

 

/ƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�Η�ĞƌŽ�

�ǆĐůƵƐŝŽŶΗ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�Ăůů�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�YƵĞďĞĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ΗtĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďĞ�ŝƚ�ĞƚŚŶŽĐƵůƚƵƌĂů͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�

Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘Η 
 

dŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ�ŽĨ��ŝůů�ϵϱ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘ 

 
-�dŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�YƵĠďĞĐ�

ƐĐŚŽŽů� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ƐŚŝŌĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ–ďŽƚŚ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĂŶĚ�
WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶŽŶ-ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 

-�tŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ͕�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŐƌĂŶƚ�Ă� ĐŽŵŵŽŶ�

ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗� ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘��Ǉ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�

ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͙ 

͙dŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ǉ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�

ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

         -��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞĂŵďůĞ 

dŚŝƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/ƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽůͲ
ĞƌĂŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 
/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�Y&,^��ǁĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕��ŝůů�ϱϲ��Ŷ��Đƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�

ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�YƵĞďĞĐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�

ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�Y&,^��ǁƌŽƚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ŝůů�ĂŶĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�>ĞŐŝƐůĂͲ

ƟŽŶ͕�>Žŝ�ϭϵ�ĂŶ��Đƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
Y&,^��ǁĂƐ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘ 

 

�Ɛ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ĨƌŽŵ�͞ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͟�
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�

�ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶ�Ă�ƉůƵƌĂůŝƐƟĐ�

ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĐŽ-ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ 
 

Y&,^��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϮϬϭϰ—&Žƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŶƟŶƵĞĚ 



 

�� 

 

 

 

 

Y&,^��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϮϬϭϰ—&Žƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŶƟŶƵĞĚ 
/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ǁĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĐĐŽŵͲ

ƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ��ŝůů�ϲϬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŽ�ĞƌĂƐĞ�Ăůů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞŵ�

ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� /Ŷ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�

ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ǁŽƌůĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ŝƚ͕�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŚŝƚĞ-ǁĂƐŚ�ŝƚ͘�
dŽ�ĚĞŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 

 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝĐƚĂƟŶŐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�/ĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ͕�Ă�ƉĞƌͲ

ƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘ 
 

dŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�Ă�ĨĂůůĂĐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌͬĐŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŶĞƵƚƌĂů͘�tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶ͍ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ��ŝůů�ϲϬ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĂŶĚ�

ƵŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�YƵĠďĞĐ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞůŝͲ

ŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ŽŶ�Ă�
ǁŚĞĞů͘ 

 
^ŽĐŝĂů��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ-�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞͬ�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 

 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�

ŝŶƚŽ�ůĂǁ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ŝƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�

ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͍ 
 

dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�D�Ϳ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬϬ�ŵŽƌĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚƐ͘ 

 

dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬϬϬ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
YƵĞďĞĐĞƌƐ͘ 

 
 



 

ϭϳ 

 

 

 

 
KĨ�ƚŚĞ�ϰϳ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�

&ŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝͲ
ĐĞŶƐĞ͘��ŝůů�ϲϬ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďĂŶ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ͕�ŝĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�

ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĨƌĞƐŚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘ 
 

/Ĩ�ĞǀĞŶ�ϲϬ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĚŽĐƚŽƌƐ͍�dŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĚĂǇĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĂůĂƌǇ͍ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͍�,ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�YƵĞďĞĐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ŝƐ͍ �KƵƌ�ůŽƐƐ�ǁŽƵůĚ�

ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽīĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶ-ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ��ŝůů�ϲϬ͘ 
 

^ĐŚŽŽů�^ƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ 
 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŝůů�ϲϬ�ĐŽƵůĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵĠďĞĐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů��

ƐǇƐƚĞŵ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ŚƵƌƟŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů͕�

ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ŚƵƌƚ�Ăůů�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͘ 

�ŝůů�ϲϬ�ĐŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďŽƚŚ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ�ŝŵƉĂƌƟĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘ 

tŚĂƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŶŽ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĚŝƐŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶŽ-ĐƵůƚƵƌĂůͬŶŽŶ-ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐƟůů�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞͬ�ƌĞͲ

ƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚǇ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝũĂď�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌƐĞůĨ͍�tŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�

ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁƌŽŶŐ͍ 

��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞĂƌ͘ 
 

YƵĞďĞĐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ŵĂƚƵƌĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝŶŽƌŝͲ
ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͘ 

 
/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ�ŽŶ�Ă�ǁŚĞĞů͘ 

 

 

Y&,^��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϮϬϭϰ—&Žƌ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŶƟŶƵĞĚ 



 

�� 

 

 

 

 

WĂƌĞŶƚƐ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�sĂůƵĞ��ŶŐůŝƐŚ->ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;Y&,^�Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƵďůŝĐ�-
ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ĨŽƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

Y&,^��ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϳϬ-ϴϬ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϭϴ�ďŽĂƌĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ϵ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƟŶŐƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵ͗ 

ϭϵϲϰ��ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�ŽďũĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐĂů�ƐƵīƌĂŐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘�;ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ϭϵϲϳͿ 
 
ϭϵϳϲ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�;ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϯͿ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŝŶͲ
ŐƵŝƐƟĐ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐƵīƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďůĞ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
ϭϵϳϳ�ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�;ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ϭϵϵϴͿ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�
ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�YƵĞďĞĐ͕�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
 
ϭϵϴϭ�tŝĚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϭ͕�ϮϬϬϲ͕�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϴͿ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ďĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ 
 
ϭϵϵϰ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ��ƋƵŝƚĂďůĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ��ŝůů�ϭϬϲ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 
 
ϭϵϵϳ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƟǌĞŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�>ŝƐƚƐ�ĨŽƌ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂǁ�;>Žŝ�ϭϬϵͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŽƚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞůĞĐͲ
ƚŽƌĂů�ůŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�   
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ϭϵϵϴ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ͕�ƐŵĂůů͕�ƌƵƌĂů͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϴ͘ 
 
ϭϵϵϵ��ƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
ϮϬϬϱ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�sŽƚĞƌƐ�>ŝƐƚ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�;ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ϮϬϬϲ͕�ϮϬϭϰͿ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ǀŽƚĞƌ�ůŝƐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ůŝƐƚƐ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�Žƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĂƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǀŽƚĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ͘ 
 
ϮϬϭϲ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗��ŝůů�ϴϲ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƚƐ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁ��ŝůů�ϴϲ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 
 
KƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǀŽƚĞƌ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ďǇ�ŚŽƐƟŶŐ�DĞĞƚ�ƚŚĞ�
�ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͘ 

Y&,^��ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͕�ĂƐ�ƚĂďůĞĚ�ďǇ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZŽďĞƌŐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�͞^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͟�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘ 

�ŶŐůŝƐŚ-^ƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŝŶĚĞĞĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘ 



 

�� 

 

 

 

,KD��Θ�^�,KK>͗�dK��z��E��dKDKZZKt 
Yh�����&���Z�d/KE�K& 

,KD���E��^�,KK>��^^K�/�d/KE^ 
 

ϳϱƚŚ 
�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E' 

�E� 
�t�Z�^���EYh�d 

 
DĂǇ�ϰ͕�ϮϬϭϵ 

 
EKsKd�>�,Kd�> 

Ϯϱϵϵ��>s���>&Z���EK��> 
^d�>�hZ�Ed͕ �Y� 

,ϰ^�Ϯ'ϭ 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ 

ŝŶĨŽΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�,�Θ�^�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 



 

Ϯϭ 

 

 

 

dŚĞ�ZŽďď�EĂƐŚ�WƌŽũĞĐƚ�^ƵƉĞƌ^ŚŽǁ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�DŽŶƚƌĞĂů 

 
 

 &Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ZŽďď�EĂƐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�

�ĂŶĂĚĂ͘�ZŽďď͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁĂǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵ�ŚŽƉĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

 /Ŷ�ŚŝƐ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ZŽďď�ŚŝŵƐĞůĨ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŵŝ-ƚƌĂŝůĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�ŝĐǇ�ƌƵƌĂů�DĂŶŝƚŽďĂ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘�WƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĚĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĞͲ

ŶĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĐĂƌƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�

ǁĞƌĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝǀĞ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ZŽďď�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚƌĂƵŵĂ͕�
ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�

ǁŚĞŶ�ZŽďď�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐŽƵŶƚ͘  
 ZŽďď�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘��ŌĞƌ�Ă�ƐƵĐͲ

ĐĞƐƐĨƵů�ŵƵƐŝĐ�ĐĂƌĞĞƌ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ŚŝƚƐ�ŽŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�Śŝƚ�ƌĂĚŝŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďĂŶĚ͗�>ŝǀĞ�KŶ��ƌƌŝǀĂů͕�ZŽďď�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�

ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�dŚĞ�ZŽďď�EĂƐŚ�WƌŽũĞĐƚ͘�tŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ďĂŶĚ͕�ZŽďď�ƚŽƵƌĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�

ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐƚŽƌǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŐƌĞǁ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƐŚŽǁƐ͘ 

 �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϭϱϬ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘�ZŽďď͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ƌŝĐŚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐŚŽǁƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵďďĞĚ�͞^ƵƉĞƌ^ŚŽǁƐ͘͟�

dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌƚ-ůŝŬĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƚƌƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ZŽďď�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�^ƵƉĞƌ^ŚŽǁƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�

ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ŬŝĚƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ZŽďď�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ͖�ƐĞůĨ-ŚĂƌŵ͕�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ŝĚĞĂƟŽŶ͖�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐͲ

ŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�ZŽďď�ƵƐĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďůĞŶĚ�ŽĨ�

ŵƵƐŝĐ͕�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ĚĞĞƉ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�

Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĮŶĚ�ZŽďď�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďĂŶĚŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂƚĂďůĞ�

ĂŶĚ�ĚŽǁŶ-ƚŽ-ĞĂƌƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ�Ă�ƉŽƐƚ-ĐŽŶĐĞƌƚ�
ŬĞĞƉƐĂŬĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨƵůů�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽƵƌ�

ũŽƵƌŶĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ůǇƌŝĐƐ͘� �ĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚͲ

ĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 /Ŷ�ƚŚĞ�&Ăůů�ŽĨ�ϮϬϮϬ�dŚĞ�ZŽďď�EĂƐŚ�WƌŽũĞĐƚ�

ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�DŽŶƚƌĞĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�

ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉ-ĐŽŵŝŶŐ�^ƵƉĞƌ^ŚŽǁƐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƌĞŶ�Ăƚ ŝŶĨŽΛƌŽďďŶĂƐŚ͘ĐŽŵ�͘ 



 

�� 

 

 

 

�ĂŝĞ-�ŽŵĞĂƵ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
��,^�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�

ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐĂůĞƐ͘�:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ΨϭϮϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͖�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ���,^�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,Θ^��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�/s-s�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�

ΨϳϴϬ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ƐƉĂŐŚĞƫ�ůƵŶĐŚ͘ 

�Ɛ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�,Θ^��ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ĂŶƚĂ��ůĂƵƐ͘�,Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ-ǁƌĂƉƉĞĚ�ŐŝŌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͘ 

��,^�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͘ 



 

Ϯϯ 

 

 

 

������������������^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 

͞dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ��ĂŶ��ĐŚŝĞǀĞ͟ 
^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�;,�Θ�^Ϳ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�DŽǀŝĞ�EŝŐŚƚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�,ŽƚĞů�dƌĂŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ϯ�^ƵŵŵĞƌ�

sĂĐĂƟŽŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘� dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�-�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉǇͲ
ũĂŵĂƐ͊� ��ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐĂƌĞŶĂ͘ 

dŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�,�Θ�^�ŚŽƐƚĞĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�^ĂŶƚĂ�ŽŶ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇ͘� dŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ĂŶƚĂ�ĂŶĚ�DƌƐ͘��ůĂƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐ-Ă-ůŽŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘� dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�

ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�͚dǁĞůǀĞ��ĂǇƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝůĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�,�Θ�^�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚͲ

ƌĂŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,�Θ�^�'ƌĂĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚ��ĂŬĞ�^ĂůĞ͘�  �Ɛ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�

ƐƉƌŝŶŐ͕�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ�,�Θ�^�ǁŝůů�ďĞ�ďƵƐǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ��ĂƌŶŝǀĂů͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�^ƚĂī�ĂŶĚ��ĂǇĐĂƌĞ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�tĞĞŬ͕�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�DŽǀŝĞ�EŝŐŚƚ͘�  



 

�� 

 

 

 

�ŚĞůƐĞĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
ZĞĂĚǇ͘�^Ğƚ͘��ůĂƐƚ�Kī͊� �ŚĞůƐĞĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞŵĞ͘͘͘�ΗdŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�

ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͊Η�^ƚĂī�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ-ƚŚĞŵĞĚ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ͕�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƐƚĂī�ƌŽŽŵ�ŵĂŬĞ-ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�

ĚĂŝůǇ�ĚƌĂǁƐ�ĨŽƌ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŵĂůů�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĂůŝǌĞĚ�ƌŽĐŬĞƚ͘�dŽ�ĐĂƉ�ŝƚ�Žī͕�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ��ŚĞůƐĞĂ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ��ŚĞůƐĞĂ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͊� 

'ƌĞŶǀŝůůĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů—tŝŶƚĞƌ��ĂƌŶŝǀĂů�
dŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ƌĞŶǀŝůůĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌͲ

ŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǁŝŶƚĞƌ�ĐĂƌŶŝǀĂů͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘ 

 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ-ĚƌĂǁŶ�

ǁĂŐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�

ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƐŬĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌŝŶŬ�;Ă�ƐŬĂƚĞ-Ă-ƚŚŽŶ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,Θ^�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ϭϲϮϱ�ΨͿ͘� �Ǉ�

ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ŚŽƚ�ŵĞĂů͕�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ǀŽůͲ

ƵŶƚĞĞƌƐ͘�   
 

dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�'�^�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�-�ƐŶŽǁ-ƐŚŽĞŝŶŐ͕�Ă�

ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ĚŽĚŐĞďĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͕�<ŝŶ-�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�Ă�ƐŶŽǁďĂůů�ƚĂƌŐĞƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘� �Ǉ�ŵŝĚ-ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ŝŶƚĞƌŵŝƐͲ

ƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĨƵůů-ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨƵŶ͘�
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�DŽƚŚĞƌ�EĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐŝŌ�ŽĨ�

ƐŶŽǁ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



 

Ϯϱ 

 

 

 

͞,ŽůůǇǁŽŽĚ�dŚĞŵĞ͟�dĞĂĐŚĞƌ-^ƚĂī��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�tĞĞŬ—�ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ�,ŝŐŚ 

dŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăƚ��ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͞ƐƚĂƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͟�ĨŽƌ�

Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ��ǁĂƌĚ�ƉŚŽƚŽ�ďŽŽƚŚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞĂů�
KƐĐĂƌ͊Ϳ�ĚĂŝůǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚƌĞĂƚƐ�ŝŶ�ŵĂŝůďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�Ă��/'�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ͊�tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�

ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƟŵĞ͕�ĨŽŽĚ͕�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�Ăůů͘� dŚĞ��,^�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐƉŽŝůŝŶŐ�

ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͊� 



 

�� 

 

 

 

 

 

^ŽƵǀĞŶŝƌ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� 

^ŽƵǀĞŶŝƌ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞůĨ͘���ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ďƵƐǇ�ĞůĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂŐŝĐ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ƐŚŝŶǇ�ƐƉĂƌŬůǇ�

ĚƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ͍�DĂŐŝĐ�hŶŝĐŽƌŶ��ƵƐƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĞůĨ͕�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Dƌ͘�ZƵŐŐŝ͕�ůŝƩůĞ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�<͕�ŐƌĂĚĞ�ϭ�ĂŶĚ�

ŐƌĂĚĞ�Ϯ�ŚŽŵĞƌŽŽŵ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�KƵƌ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚĞůƉĞƌƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�^ĂŶƚĂ��ůĂƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďƌŝŶŐƐ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�–�ƐƚƵͲ

ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͘ 

dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�^ĂŶƚĂ�ŬŶŽǁƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƫŶŐ�

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞƩĞƌ͘�^ĂŶƚĂ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ĂƐ͙͙͟<ŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�

ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�^ĂŶƚĂ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ͘�EŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĚĞĞƌƐ�ŇǇ͕�ƐŽ�

^ĂŶƚĂ�ůĞƚ�ƵƐ�Ăůů�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�hŶŝĐŽƌŶƐ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�WŽůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĨƌŽůŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƌŶƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�WŽůĞ͘�^ĂŶƚĂ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ŽƵǀĞŶŝƌ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞůĨ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�^ŚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐŚĞ�ƉĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƟĞƐ�ŝƚ�ƵƉ�Ăůů�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďŽǁ͘��ĂĐŚ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�

ůŽǀŝŶŐůǇ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ͕�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŚŽŵĞƌŽŽŵ͘ 

�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�^ĂŶƚĂ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬůǇ�ŚŽƵƐĞ�ŚĞ�

ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĮƌƐƚ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ŇǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�>ĂǀĂů�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŐŝĐ-ĚƵƐƚ�ƌƵŶǁĂǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�^ĂŶƚĂ�ƐƉĂƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�

Śŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŇǇ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�^ŽƵǀĞŶŝƌ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞƩĞƌƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĞǇĞƐ�ƐƉĂƌŬůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĐƚ͘�WĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐĂů�ĚƵƐƚ�ĂŐĂŝŶ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ŵĂŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽŵĞŶƚ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�

ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƌŐƵĞ�
ĂďŽƵƚ�^ĂŶƚĂ�-�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ͘�tĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůͲ

ůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŝƚ͘��Ƶƚ�-�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĞƩĞƌƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�
ďŽǆ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚŝƐ�ĚŽƵďƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͕�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ŽƵƌ�ŵĂŐŝĐ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�

ŵĂĚĞ�Ă�ƌƵŶǁĂǇ�ĨŽƌ�^ĂŶƚĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŵǇ�ƐŽŶ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘�dŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
ĚŝĚ�ƚŽŽ͘ 

dŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞůĨ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ 

ĂƵƐƟŶŵĂĐĂƵůĞǇ͘ĐŽŵͬĂƵƚŚŽƌͬŵĞƌŬŽƵƌŝƐĚŝŵŝƚƌĂ 



 

Ϯϳ 

 

 

 

>ŝŶĚƐĂǇ�WůĂĐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�,Θ^ 

d,�E<�zKh�d��z 
�Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůͲ

ůĞŶŐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�d��z�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĨƵŶĚͲ
ƌĂŝƐĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�>ĞŶŶǇ͕��ůĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�d��z͊�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�

ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŇĂǀŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽŶ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďĞƐƚ�

ƐĞůůĞƌƐ�;ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�sĂŶŝůůĂͬ�ŚŽĐŽůĂƚĞ�^ǁŝƌů͕�sĂŶŝůůĂ��ĂŬĞ��ĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ��ŽƩŽŶ��ĂŶĚǇͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŇĂǀŽƵƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ�–�ďĂŶĂŶĂ�–�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�Śŝƚ͊�/Ĩ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟƉƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŝŐŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ůƉŚƐŚŽŵĞĂŶĚƐĐŚŽŽůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

KƵƌ��ŵĂǌŝŶŐ��ůƵŵŶŝ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ĂůƵŵŶŝ�,�Θ�^�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ĂƌďĂƌĂ�^ĐŚŶŝĚĞƌ͘��ĂƌďĂƌĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�

ĂĐƟǀĞ�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽů�ŵĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͘�,Ğƌ�ƌŽůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞͲ

ƚĂƌǇ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Y&,^���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�

�ĂƌďĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�

ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂůƵŵŶŝ͊ 
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Y&,^��E�t^ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�η�ϱϲϬ 

DŽŶƚƌĞĂů͕�YĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ 
ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
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