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DĂǇ�ϮϬϮϮ 
Wh�>/^,�Z^ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
 
�Ks�Z 
 �ůƵĞďĞůůƐ 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďǇ�ZŝƚĂ�DĐEĞŝůů 
 
D�'��/E���Zd/�>�^ 
^ĞŶĚ�ďǇ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘ 
/ŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
�ŵĂŝů�ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 
D�'��/E��;ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐͿ 
DŽŶƚŚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�
:ĂŶĞ��Ăƌƌ͘���ŽƉŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
 
tĞůǁǇŶ͗������� 
����dŚĞ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�^ŚŽƉ 
����yK�tŝŶĞ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ 
����>ĞŵŽŶ�WůĂŝĐĞ 
����^Ƶ^Ƶ 
�ŝŐƐǁĞůůͬtĞůǁǇŶ�EŽƌƚŚ͗� � 
����tĞůǁǇŶ�EŽƌƚŚ�^ƚŽƌĞƐ��� 
�����Ğůŝ�^ŚŽƉ��ĂĨĞ��������������������� 
KĂŬůĂŶĚƐ͗����� 
����KĂŬůĂŶĚƐ�WŽƐƚ�KĸĐĞ 
����DĂƌĚůĞǇ�^ƚŽƌĞƐ 
� 
WZ/Ed�Z^ 
dƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�WƌŝŶƚĞƌƐ�>ŝŵŝƚĞĚ 
ϭϮϭ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�<ŶĞďǁŽƌƚŚ 
,ĞƌƚƐ�^'ϯ�ϲ�y 
ƚ͗�Ϭϭϰϯϴ�ϴϭϭϵϬϱ 
Ğ͗�ĂůĂŶƚƌŝŽŐΛĂŽů͘ĐŽŵ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ůĞƩĞƌ ................................................. ϯ 
:ĞƐƐŝĞ�-�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ ........................................ ϱ 
t'��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ��ůƵď ........................................ ϱ� 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�^ƚŽƌǇ ........................................ ϳ 
�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĞĚ�ďĞ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ .... ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŽŶĐĞƌƚƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ ........... ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ 
dŚĞ�'ƌĞĞŶ��ŐĞŶĚĂ ............................... ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ 
WW'�-�DĞŶŝŶŐŝƟƐ .............................................. ͘ ͘͘͘ϭϱ 
DĂƌĚůĞǇ�,ĞĂƚŚ�t/ ......... ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϳ 
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ ..................................... ϭϵͬϮϭ 
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ—tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͍ ......................... Ϯϭ 
&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ͗�,ĂŶĚŵĂĚĞ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ .............. ϮϮͬϮϯ 
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ� ................. Ϯϰ—Ϯϲ� 
dŚĞ�WŚŽƚŽĐŽƉŝĞƌ�;�ĂƌƚŽŽŶ�ďǇ��ĂǀĞ�tĂůŬĞƌͿ ........ Ϯϲ 
,ĂƞŝĞůĚ�WĂƌŬ��ƐƚĂƚĞ ........................................ ϮϳͬϮϴ 
^ŶŝƉƉĞƚƐ͙͙͙͙͘͘ .......................................... ͙ ͙͘͘͘ϯϬ 
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ ................................ ϯϮͬϯϰ 
DĂƌǇ�'ƌĞŐŽƌǇ....................................................... ϯϰ 
tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů ................................... ϯϲͬϯϴ 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů ...................... ϰϬͬϰϮ 
WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ ........................................... ͙͘͘͘͘͘ϰϮ 
�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚƐ ........................ ͙ ͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ͗��ĂŶ�ǁĂƌ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ũƵƐƚ͍ ................. ϰϰͬϰϴ 
 
��/dKZ͛^�EKd�^ 
�ƌƟĐůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͘ 
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 
dŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�Žƌ�Žŵŝƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘� 
�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 
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�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 

�ǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�/�ƚǇƉĞ͕�ƉŝŶŶĞĚ�ƚŽ�
ŵǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĐŽŶ�ďǇ�DŝŬŚĂŝů�sƌƵďĞů�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĐŽŶ�ŽĨ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�<Ǉŝǀ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞůŌŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĨ�^ƚ��Ǉƌŝů�ŝŶ�<Ǉŝǀ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĞƉƐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͘� 

�Ɛ�ĂŶ�ŝĐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŐŽĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝĐŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ďǇ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ͕�ŵĞĞƚ�
ƵƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂǌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�–�ǁŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂǌĞ͍�>ŽǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ĂůƐŽ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĂĚŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ĂƐ�DĂƌǇ�ǁƌĂƉƐ�ŚĞƌ�
ĂƌŵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�͚Ă�ƐǁŽƌĚ�ǁŝůů�ƉŝĞƌĐĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŽƵů�ƚŽŽ͛͘� 
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚ͘�DĂŶǇ�ƐŚŽǁ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ďƌĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͖�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂǌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶƐƉĞĂŬĂďůĞ�ďŽŵďŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŝŶ�DĂƌŝƵƉŽů�ďǇ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘� 
>ŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�

ŝƐ�ƐůŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞ�ŽĨ�hŬƌĂŶŝĂŶ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ�
ĂŶĚ�ďĞǁŝůĚĞƌĞĚ͕�ƐĐĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�
>Ğƚ�ƵƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĂƚ�ŐĂǌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘� 
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:22/0(5�*5((1�
+$// 

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

FRQIHUHQFHV� 
 

 
 
 

:22/0(5�*5((1� 
0$5.(7 

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

�DP�WR���SP 
 

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

/LFHQVHG�IRU�ZHGGLQJ�	� 
FLYLO�FHUHPRQLHV� 
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:ĞƐƐŝĞ�-�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ 

DĂǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�EŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁĂůŬƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ĐŚŝůůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŶƵŐŐůĞ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨĂ͘�dĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ďĂůůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƌĂŵďůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŝĐŶŝĐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝĚĞĚ͕�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƵƩĞƌůǇ�
ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ�ƚŽ�DĂƐƚĞƌ͘��ůƐŽ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĂǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĚĚ�ďŝƚ�ŽĨ�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŵĂǇƉŽůĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ŐŽ�Ă�ďŝƚ�ĚŝǌǌǇ͘�
�ŶĚ�ĂƐ�/�Ăŵ�ƵƩĞƌůǇ�ƐƉŽŝůƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŵǇ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŚĞƌĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŵǇ�ďŝĚĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�DĂǇ�ƋƵĞĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƐĞ�–�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŵĞ͕�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŵǇ�ŵŝŶŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�ƌĞĂůŵ͘�/͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ĐŚĞĞƐĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌƵŶƐ�ĚŽǁŶ�Ă�Śŝůů�ĂǁĂǇ��ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŚĞĞƌ�ŵĂĚŶĞƐƐ͘�:ƵƐƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ŝƚ͘� 

:ĞƐƐ 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ��ůƵď 
tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�͚�ŽŽŵ͕͛�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϴƉŵ͘�tĞ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ăůů�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁŝƚŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶƌĞƐ͊�tŝƚŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ������
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĂůŬ�ďǇ�DĂƌƟŶ�WĂƩĞŶ�;>ZW^͕��W�'�Ϳ�
ŽŶ�͚ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͛͘�,Ğ�ŽīĞƌĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƟƉƐ�ŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ŇŽǁĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕��ŚĞƌƌǇ�>ĂƌĐŽŵďĞ͕�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�
ŇŽǁĞƌƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ͘ 
dŚĞ�ĐůƵď�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĂŵĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ���&�ƉƌŝŶƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵďƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊�^ŝŐŶ�
ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�͚ƚĂƐƚĞƌ͛�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ-
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛǁĞůǁǇŶƉŚŽƚŽĐůƵď͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶƉŚŽƚŽĐůƵď͘ŽƌŐ͘ƵŬ�͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ďǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�͚tĞůǁǇŶ�WŚŽƚŽ��ůƵď͛͘ 
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�ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘�WĞƚĞƌ�>ĞĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�^ǁŝŌ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
/Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ͘���ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�άϴϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ͕�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�KůĚ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ƟůĞƐ�ĞƚĐ͘ 
dŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�͚ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇƐ͛͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘ 
�������������dŽŝůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
��������������&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 
����������������ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘ 
����������������ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
����������������ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
�dŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ 
��������������� 
�ŚƵƌĐŚ��,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀ͛Ě��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ͕�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ 
�ůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ůŝƐƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐƚŽŶĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁĂůů͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
/�ĚŝĚ�ĂƐŬ�:ŽŚŶ�^ǁŝŌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁĂƐ�
ŵŝŶŝŵĂů͘���ůĂƌŐĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƟĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƌŽŽŵ͘ 
 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

 

DĂƌũŽƌŝĞ�>ǇŽŶ 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ—dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�^ƚŽƌǇ 
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�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĞĚ�ďĞ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƐĐĞŶĞ 
 
 
 
 
 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƚĞŵƐ�
ƐƚŽůĞŶ�ĨƌŽŵ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ďŝŬĞƐ͕�ŵŽǁĞƌƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 
DĂŶǇ�ƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽůƐ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�h<�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�άϭ͕ϬϬϬ͕�Ă�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝĞǀĞƐ͘��ůƐŽ͕����
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ŵĂǇ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŚĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƚŚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ůŽĐŬ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƐŚĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 
dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ͘�
/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĂĚůŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĮǆĞĚ�ƚŽ�ŚĂƐƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽĂĐŚďŽůƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐƌĞǁƐ͘���ƐŚĞĚ�ĚŽŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘�WĂǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞŵŽǀĂďůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝƌĞ�ŵĞƐŚ�Žƌ�
ŐƌŝůůƐ͘ 
�ĂƩĞƌǇ-ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƐŚĞĚ�ĂůĂƌŵƐ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŽǁ�ŬĞǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
Žƌ�ĚŽŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽƵĚ�ƐŝƌĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌ�ƚŚŝĞǀĞƐ͘ 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŬĞƌ�Žƌ�ďŽǆ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͕�ƵƐĞ�Ă�ůŽĐŬĂďůĞ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�Žƌ�Ă�ǁĂůů͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ�Žƌ�ŇĂƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽŶƚŽ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽůƐ͘� 
�ŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�
ǁǁǁ͘ŝŵŵŽďŝůŝƐĞ͘ĐŽŵ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ďŝŬĞƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĐŽŵ͘�
�ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚŽůĞŶ͘ 
tŚĂƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŚĞĚ͍�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ůŽƐƐĞƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀĂůƵĂďůĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ͘�����������������������������������������������������������������:ŽŚŶ�DŝƚĐŚĞůů�ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ������������������������������������
 ���������������������������������������������������������������������������������ǁǁǁ͘Žǁů͘ĐŽ͘ƵŬͬŚĞƌƚƐ����������������������������
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^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŽŶĐĞƌƚƐ��ƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ 
tŽǁ�-�ŬŶŽĐŬ��ƌĂŚŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŬ͕�ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ͍��tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�
;ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚͿ�ŵŝĚĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘��&ŝƫŶŐůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�
�ŶĂƐƚĂƐŝĂ�DĂƚŬŽǀƐŬĂŝĂ�;ƉŝĂŶŽͿ�ĨƌŽŵ�
KĚĞƐƐĂ�ĂŶĚ��ůŝŶĞ�sŽƌŽďǇĞǀĂ�
;ĐůĂƌŝŶĞƚͿ�Ă�WŽůŝƐŚ�:Ğǁ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͕�
ďŽƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
�ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��tŚŝůƐƚ�
ƌĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďŽƚŚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘���ŽƚŚ�ƐƉŽŬĞ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘ 
 
�ŶĂƐƚĂƐŝĂ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĂŶŽ�
ƐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ƐŝŶĐĞ�
DĂĚĞůĞŝŶĞ�ZƵƐƐĞůů�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ůĂƚĞ�ƉŝĂŶŽ�ƐŽŶĂƚĂƐ�ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘���ŶĂƐƚĂƐŝĂ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŚǇ�
ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŬ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ĮŶĂů�ƌĞĐŝƚĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͘��
,Ğƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ƌĂŚŵƐ�
ĂŶĚ��ƌƵĐŚ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ůŝůƟŶŐ�ƉŝĂŶŝƐƐŝŵŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ĚŽƵďůĞ�ĨŽƌƚĞ͕�

ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉŝĂŶŽ-ĨŽƌƚĞ͘ 
 
�ůŝŶĞ�ĚĂŶĐĞĚ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ƌĂŚŵƐ�ĂŶĚ��ƌƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ŶƵĂŶĐĞĚ�ƉŚƌĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƚŽŶĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚŝŐŚ�
ŶŽƚĞƐ͘��,Ğƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ��ŶĂƐƚĂƐŝĂ�;ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵĐŚͿ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂĐŚ�ĐĞůůŽ�ƐƵŝƚĞ͕�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂ�
;ƚŚĞ�ǀŝŽůĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌŝŶŐ�ƚƵŶŝŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞůůŽ�ďƵƚ�ĂŶ�ŽĐƚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌͿ�ďǇ�
^ƚĞƉŚĞŶ�&ŽƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ��
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽŶƚŚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ��ĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞůůŽ�ƐƵŝƚĞƐ�
ǁŽƌŬ�ƐŽ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂ�ĂŶ�ŽĐƚĂǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�
^ƚĞƉŚĞŶ�ŝƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�
ŵŝĚĚĂǇ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�
ŚĂůĨ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ��ŶĂƐƚĂƐŝĂ�ĂŶĚ��ůŝŶĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͊ 
 

^ƚĞƉŚĞŶ�:ƵƉƉ 
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dŚĞ�'ƌĞĞŶ��ŐĞŶĚĂ 
tĞůǁǇŶ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϮϱƚŚ�DĂǇ� 

���ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
͚'ƌĞĞŶ��ŐĞŶĚĂ͛ 

 
�ůůƌ�^ĂŶĚǇ�tĂůŬŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�tĞůǁǇŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�^ƚ��ůďĂŶƐ͛��>ŝďĞƌĂů��ĞŵŽĐƌĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��������
,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͘� ,Ğ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚĂŬĞŶ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐƚĂƌŬůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘� 
 
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�,���ĚŽĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐŽ�Ăŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ���������
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĂŶĚǇ�ŝƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͗��:ƵůŝĞ�
'ƌĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�dĂŶǇĂ�WĂƐĐƵĂů͘� 
 
:ƵůŝĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ŽŶ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�����������
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�–�����
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ����������
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�^ŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�>'���ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�KĸĐĞƌ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝůƐƚ�dĂŶǇĂ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�����������
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ��KWϮϲ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 
 
�ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�͙͘�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ͍��ŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ������
ĂŶŽƚŚĞƌ͍�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŝƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝŵƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ���
ďŽĚŝĞƐ��ŽĨ�ǁĂƚĞƌ��ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͍��/ƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ����
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘ 
 
sĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ϴƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�–�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�
ǇŽƵ�άϰ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�άϭϱ�–�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ���
ŵŽŶĞǇ͘�� 

:ƵĚŝƚŚ�tĂƚƐŽŶ 



�� 



�� 

 
DĞŶŝŶŐŝƟƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞĂŬĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͘ 

DĞŶŝŶŐŝƟƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ��ƐƉŝŶĂů�
ĐŽƌĚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ĂƌĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐĞƐ͘�����ĂĐƚĞƌŝĂů�
ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂƚĂů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĂƉŝĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�tŚŝůƐƚ�ŵŽƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй�ǁŝůů�ĚŝĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ������ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƉƟĐĂĞŵŝĂ�;ďůŽŽĚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐͿ͘� 
sŝƌĂů�ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ůŝĨĞ-ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶǁĞůů͘�
DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ďƵƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐůŽǁ͘ 
�ŽŵŵŽŶ�^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉƟĐĂĞŵŝĂ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͗ 

&ĞǀĞƌ͕�ĐŽůĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ 
sŽŵŝƟŶŐ 
�ƌŽǁƐǇ͕�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ǁĂŬĞ 
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ 
^ĞǀĞƌĞ�ŵƵƐĐůĞ�ƉĂŝŶ 
WĂůĞ͕�ďůŽƚĐŚǇ�ƐŬŝŶ͘�^ƉŽƚƐͬƌĂƐŚ 
^ĞǀĞƌĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ 
^Ɵī�ŶĞĐŬ 
�ŝƐůŝŬĞ�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚƐ 
 

^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶŝŶŐŝƟƐ�Žƌ�ƐĞƉƟĐĂĞŵŝĂ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ůŽƚ�ǁŽƌƐĞ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�<ĞĞƉ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 
dƌƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�–�ŐĞƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ŵĞŶŝŶŐŝƟƐŶŽǁ͘ŽƌŐ͘ 

DĞŶŝŶŐŝƟƐ—�ĚƵůƚƐ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƚŽŽ͊ 



�� 



�� 

DĂƌĚůĞǇ�,ĞĂƚŚ�t/ 

�Ɛ�/�ĨĞůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽĂŶƐ͘�
͞WƌŽďůĞŵ͍͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�͞EŽ͕�/�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�ũƵƐƚ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŵĞ�
ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�ĂƐ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘͟��WŽŽƌ�ŚƵďďǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͊�>ĂƐƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�t/�ǁĞƌĞ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�>ǇŶĚĂ�^ƚǇĂŶ͕�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�sŝŶƚĂŐĞ�^ŝŶŐĞƌ�
–�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ϯϬƐ͕�ϰϬƐ͕�ϱϬƐ͕�ĂŶĚ�ϲϬƐ�
ŝŶ�ƐŽŶŐ͘�^ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�^ƚĞǀĞŶ�&ŽƌǁĂƌĚ�–�Ă�ƐŝŶŐĞƌͬ
ĐƌŽŽŶĞƌ�ŽĨ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϳϬƐ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƐŵŝůĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ͛�ĨĂĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ƐŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͕�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘�EŽǁ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌƵď͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ĂďŽƵƚ�
ŵǇ�ĂƌƚŚƌŝƟĐ�ŬŶĞĞ�ĂƐ�/�ŐŽƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĂǁĂǇ�–�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĂŶƐ�ĂƐ�/�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĚ͕�ďƵƚ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞŐƌĞƚ�ŽŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ͘ 

 
dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ďǇ�ƚŚĞ�;ŵƵĐŚ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�
ĂƵƚƵŵŶ͛Ɛ�WƌŽĚƵĐĞ�^ŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�͞�ĞƐƚ�ŝŶ�^ŚŽǁ͟�ǁĂƐ�
�ƌĞŶĚĂ�dŚŽŵĂƐ͘ 
 
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�
&ŝŌĞĞŶ�ŽĨ�ƵƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�>ŝŽŶ͕�
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽǀĞůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŶĞǁƐ͘ 

 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��KŶ�ϮϭƐƚ��Ɖƌŝů�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ƌĞŶĚĂ�,ĂƌůĞǇ�ĞŶƟƚůĞĚ��͞^Ğǁ-ŝƚ�ƚŽ�WŽĞƚ͘͟�tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�͞ƚĂƐƚĞƌ͟�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 
DŽƐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
KĂŬůĂŶĚƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�'ƚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ͕�tĞůǁǇŶ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�Ăƚ͗�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ŵŚǁŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

�ƌĞŶĚĂ��ŝŐůĂŶĚ���� 



�� 



�� 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ 

dŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ 
 
,ĞůůŽ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�/�ůĂƐƚ�
ǁƌŽƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͘��
dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�>K<<�>���Zz���
s/E�z�Z�͕�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĨĂƌŵ͘� 
 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͊�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ������������
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽŝů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�Ɖ,�
ĂŶĚ��ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�tŚŝůĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͘�tŝƚŚ��
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ƐĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�Ăůů�ƟŵĞ�ŚŝŐŚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŚĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŚĂƐ��ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ��
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� 
 
�Ɛ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĞĚĚůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�͚ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŇŽǁ͛�ŽĨ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚŚƌŽǁƐ�Ăƚ�ƵƐ͘�tŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ǁĞ�ůĞŶĚ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ďǇ����
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƵƌ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĂƉƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�'W^�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�����������������
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ƐƉƌĞĂĚƐ�ůĞƐƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ĐŽƐƚƐ�
ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂƐƟĐ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ůĂŝĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͚^ƵŵŽ͛͘�dŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ϯ-ǁĂǇ�ƚŽŽů͗�ĚĞĞƉ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ͕�ƌĞĮŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐŽŝů�ůĂǇĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶŝĐĞ�ĮŶĞ�
͚ƟůƚŚ͛�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐƌƵŵďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵĚĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ƌŝŐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝŐƐ�Ă�ƚƌĞŶĐŚ͕�ĚƌŽƉƐ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞ�ƌŽŽƚƐ�
ŽǀĞƌ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĮŶĞ�ƐŽŝů͕�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ƚƵĐŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�



�� 



�� 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�'ĂƚĞ�;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϭϵͿ 

ůĞĂǀŝŶŐ�Ăŝƌ�ŐĂƉƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƌŽŽƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĚǇŝŶŐ͘� 
 
tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ-ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�ǁŝůů�;ŚŽƉĞĨƵůůǇ͊Ϳ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŐƌĂƉĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŝŶĞ͊� 
 
:ŽŝŶ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ͘ 
 
&ĂƌŵĞƌ�,ĂŶŶĂŚ� 
sŝŶĞǇĂƌĚ�Θ�&Ăƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ůŽŬŬĞůĞďĞƌǇ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
DǇ�ǁĞďƐŝƚĞ��Őƌŝ�hŶǁƌĂƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͗�
ǁǁǁ͘ĂŐƌŝƵŶǁƌĂƉƉĞĚ͘ĐŽŵ�� 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 

(YHU\RQH�LV�YHU\�ZHOFRPH�WR�FRPH�WR�KHDU�DQ�LQWHUHVWLQJ�VSHDNHU�DQG�HQMR\�
IULHQGVKLS�DQG�IHOORZVKLS��IROORZHG�E\�UHIUHVKPHQWV��:H�PHHW�RQ�WKH�VHFRQG�
7XHVGD\�HYHU\�PRQWK�DW�����SP�LQ�&KXUFK�+RXVH��:HOZ\Q� 
)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW������������� 
7KH�SURJUDPPH�IRU�����-�����LV�DV�IROORZV� 

ϮϬϮϮ 
ϭϬƚŚ�DĂǇ �dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
^ĞǁĞƌ͘ ��ŚƌŝƐ��ĂǌĂůŐĞƩĞ 
ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ �ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĞǇĂ�^ƚĂƌŬ-�ĂŶ�
�ŶŐůŽ�-/ƚĂůŝĂŶ ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ǁƌŝƚĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ ��ĂƌƌǇ�EŽƌƚŚƌŽƉ 
ϭϮƚŚ�:ƵůǇ � �^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ ƚĞĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ 
ϵƚŚ��ƵŐƵƐƚ �EŽ�ŵĞĞƟŶŐ 
ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ����
,ĞĂƌŝŶŐ��ŽŐƐ 
ϭϭƚŚ�KĐƚŽďĞƌ �dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƐŚŽƉƐ͘ �WĂƵů�:ŝŐŐĞŶƐ 

ϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ �^ĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ-ůŝŶĞ͕�ǁƌŝƟŶŐ�
ƚŽ��ĞĂƚŚ�ZŽǁ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�&ŽƐƚĞƌ 
ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƵƌƉƌŝƐĞ͊ 
 
ϮϬϮϯ 
ϭϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ �>ƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ 
ϰƚŚ �&ĞďƌƵĂƌǇ �dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ƵƩĞƌŇǇ������
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝƐƚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů 
ϭϰƚŚ�DĂƌĐŚ �dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌĞĂĚ͘ �>ŝŶĚĂ�
�ŽďďƐ  
ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů ��͘'͘D͘ 



�� 

&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ͗�,ĂŶĚŵĂĚĞ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉϮϯ 

 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ůĞŐĂĐǇ�ůĞŌ�ƚŽ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�:ŽŚŶ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕�
ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ�'ŝůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂůƚĂƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŽƌŶ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�͚&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ͛�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
͚ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞ͛͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂũŽƌ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞ-ĨƌĞĞ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƐŬŝůůĞĚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŶĞĞĚůĞǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŚŽƉĞ͕���
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ďĞůŝĞĨ�ŶŽƚ�ƚŽ����
ƌĞ-ŽīĞŶĚ͘��dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘ 



�� 

&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ͗�,ĂŶĚŵĂĚĞ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ 

 
͞&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă���
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌƵƚĐŚ�-�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ͘�/�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�/�ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘͟ 
�ŶĚƌĞǁ͕�&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ƐƟƚĐŚĞƌ 
 
͞&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵǇ�ƐĞůĨ-ŚĂƌŵŝŶŐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ŵǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŵǇ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ŽŶƚŽ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟ 
^ƚĞƉŚĞŶ͕�&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ƐƟƚĐŚĞƌ 
 
ΗKŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ĂīŽƌĚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�
ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
–�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝƐƐƵĞƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�/�ĐĂŶ�
Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ŵǇ�ƐĞǁŝŶŐ�ĞĂƐĞů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞ͘�/ƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�͞ĐŽŵĨŽƌƚ�ďůĂŶŬĞƚ͟�ĂŶĚ�
ƐŚŝĞůĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘ 
^ĞďĂƐƟĂŶ͕�&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�ƐƟƚĐŚĞƌ 
 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ƐƟƚĐŚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ĮŶĞĐĞůůǁŽƌŬ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
 
WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ďǇ��ŽǀŝĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂůƚĂƌ�ĨƌŽŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŝŶ�ŵŝĚ-&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ϲƚŚ�:ƵŶĞ�ŽŶĐĞ�
͚ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞ͛�ƌĞƐƵŵĞƐ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌƟĚĞ͘�� 

:ĂŶĞ��Ăƌƌ 
 
 
 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗�ZĞ-ŽīĞŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�с�ϰϴй͗�ƌĞ-ŽīĞŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĞ��Ğůů�tŽƌŬ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�с�Ϯй͊ 



�� 

dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϳϴ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�ǁŚŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŝƐŚ�ǀĞƌǇ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ĚǁŝŶ�
,ŽƐŬǇŶƐ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ǁĂƐ�Ă�ĐƵƌĂƚĞ�Ăƚ�tĞůǁǇŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ�tŝŶŐĮĞůĚ͘ 
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ͕�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ƐŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ�>ŽƌĚ�>ǇƩŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�
ZŽĂĚ�ĂŶĚ�DĂƌĚůĞǇďƵƌǇ�ZŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϵϵ�ďǇ�
>ĂĚǇ�>ǇƩŽŶ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ƚƌŽǁĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϵϵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ͗�Ζ�ĂĐŚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŶŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ-ƉĞŶŶŝĞƐ�ŽĨ�ϯϱϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵŽƵŶƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĂůŝŬĞ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛ 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�tĞŝƌ�^ĐŚƵůƚǌ�;ϭϴϲϬ-ϭϵϱϭͿ͕�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ůĂƚĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�;ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͊Ϳ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�άϮϱϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Dƌ���>ĂǁƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚĐŚǁŽƌƚŚ͘��Ǉ�KĐƚŽďĞƌ�ŽŶůǇ�άϭϱϬϬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮƫŶŐƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ĐĂŵĞ�ŝŶ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƚŽǁĞƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ĨĞĞů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘� 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů�
�ŶŐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�Ăƚ�
DŝĐŚĂĞůŵĂƐ͕�Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϬϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�

ŶŽƚ�ƵŶƟů�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϬϬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĂů�ŐƌŽƵŶĚ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀĚ�:ŽŚŶ�&ĞƐƟŶŐ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�^ƚ�
�ůďĂŶƐ͗ 

dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϯ�ŽΖĐůŽĐŬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞĐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ƵƌŝĂů�'ƌŽƵŶĚ�Ăƚ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�



�� 

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ͕�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�WŽƩĞƌƐ�,ĞĂƚŚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ΖŵĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ďƵƌǇΖ�Ăƚ��ĂƚĐŚǁŽƌƚŚ�Žƌ�tĞůǁǇŶ͘ 

��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ŽůŽŶĞů�
�ƌƚŚƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ��ůĂŬĞ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĐůĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ͘��ŽůŽŶĞů��ůĂŬĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�Dƌ�>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ 

dŚĞ�ƉŽƌĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ�ϭϵϬϭ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂǇ͗�ΖdŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Dƌ͘�
Z͘�͘�sĂƵŐŚĂŶ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�Ăƚ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�Dƌ͘�:͘d͘��ƌŽƐƐ�
ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ǁĂƌĚĞŶ͘Ζ� 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ůĂƚĞ��ƌƚƐ-ĂŶĚ-�ƌĂŌƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌǀŝŶŐ͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�Z��ĂƩĞůů�ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϯϭ�ĐƵƌĂƚĞƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶƟů�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ�
,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĐƵƌĂƚĞƐ͕�&ĂƚŚĞƌ�>ĞƐůŝĞ�;ϭϵϳϱ-
ϭϵϳϴͿ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
Ă�ŚĂǇ�ǁĂŐŐŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƉƐ͘ 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŽƵŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞ-ƟůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϬϰ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͘ 

 

dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘�Ϯϲ 



�� 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŚĂƐ��ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ďƵƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�:ƵĚŝƚŚ�tĂƚƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĚŝƚĞĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͘ 
 
>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͘��/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�,ĂůƐŐƌŽǀĞ�,ŽƵƐĞ�ĨŽƌ�
άϭϵ͘ϵϱ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂůƐŐƌŽǀĞ͘ĐŽŵͬ͘ 

 
dŽŶǇ�<ĞĂĐŚ 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ 

7KLV�&DUWRRQ&KXUFK�FRP�FDUWRRQ�E\�'DYH�:DONHU�RULJLQDOO\�DSSHDUHG�LQ�WKH�&KXUFK�
7LPHV�� 



�� 

,ĂƞŝĞůĚ�WĂƌŬ��ƐƚĂƚĞ 

,ĂŶĚƐ�ƵƉ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�,ĂƞŝĞůĚ�WĂƌŬ��ƐƚĂƚĞ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞůǁǇŶ͍��/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ 
 
/Ŷ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰϴϱ�ƚŚĞ�KůĚ�WĂůĂĐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�:ŽŚŶ�DŽƌƚŽŶ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ƐŽŝů�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͖�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͘��dŚŝƐ�ŵĂŶŽƌ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�<ŝŶŐ�,ĞŶƌǇ�
s///�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�YƵĞĞŶ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�/�ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŐŝƌůŚŽŽĚ͘���ŌĞƌ�,ĞŶƌǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ-ƌĞŝŐŶŝŶŐ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ͕��ĚǁĂƌĚ�s/�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
dƵĚŽƌ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ-ůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘��,Ğƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝůů-ĨĂƚĞĚ��ŶŶĞ��ŽůĞǇŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉƵƚĞĚůǇ�ǁŚŝůĞ�ƐŝƫŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ŐŶĂƌůĞĚ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WĂƌŬ�Ăƚ�,ĂƞŝĞůĚ�ƚŚĂƚ�WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĂĐĐĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�ϭϱϱϴ�ĂŐĞĚ�Ϯϱ͘���ůŝǌĂďĞƚŚ�ƌĞŝŐŶĞĚ�ƵŶƟů�ϭϲϬϯ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�,ĂƞŝĞůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂůĂĐĞ�ƚŽ�ƉĂůĂĐĞ͘ 



�� 

,ĂƞŝĞůĚ�WĂƌŬ��ƐƚĂƚĞ�;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϮϳͿ 

 
/Ŷ�ϭϲϭϭ�ZŽďĞƌƚ��ĞĐŝů͕�ϭƐƚ��Ăƌů�ŽĨ�^ĂůŝƐďƵƌǇ͕�ďƵŝůƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĮŶĞ�:ĂĐŽďĞĂŶ�ŚŽƵƐĞ�Ă�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĂƌĚƐ�Žƌ�ƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůĚ�WĂůĂĐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ŚĞ�ŽǁŶĞĚ�ŝŶ��ŚĞƐŚƵŶƚ�Ăƚ�dŚĞŽďĂůĚƐ�WĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�Ăƚ�,ĂƞŝĞůĚ͘��dŚĞ�
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƐƉůĞŶĚŝĚůǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ƚĂƉĞƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽƵƌƚ͘��dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶƐ�Ă�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ƉĂƌƚĞƌƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĂƌǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌď�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘��
dŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞƌĚƐ�ŽĨ�
ĚĞĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞƌĚ�ŽĨ�ĨĂůůŽǁ�ĚĞĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϭϲϬ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�&ŽƌĞ�^ƚƌĞĞƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ͕�^ƚ��ƚŚĞůĚƌĞĚĂ͕�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�Ăƚ��ůǇ͘��dŚƌĞĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�>ŽƌĚƐ�^ĂůŝƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�>ĂĚǇ��ĂƌŽůŝŶĞ�>Ăŵď�ŽĨ��ƌŽĐŬĞƚ�,Ăůů�;ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇͿ͘��
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ĂƞŝĞůĚ��ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽůĚ�ƐƚĂďůĞ�
ǇĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŐŝǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘ 
 
,ĂƞŝĞůĚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
͚�ĂƚŵĂŶ͕͛�͚�ŚĂƌůŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�&ĂĐƚŽƌǇ͕͛�ĂŶĚ�͚dŚĞ��ƌŽǁŶ͛͘��dŝĐŬĞƚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŚĂƞŝĞůĚ-ŚŽƵƐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ͘ 

:ĂŶĞ��Ăƌƌ 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�,ĂƞŝĞůĚ�,ŽƵƐĞ 
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�� 
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�ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ 
KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ��ƌƚƐ�
ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�ƐƚǇůĞ͘�dŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϴ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ŝƌŽŶ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ƐƚĞƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZĞĂƌ��ĚŵŝƌĂů�&ƌĂŶĐŝƐ�DĂƌƚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ŐŶĞƐ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�
ŽŶ��ǇŽƚ�'ƌĞĞŶ͘�dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ůĂĚŝĞƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĞĂǀĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůŝĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŶĞĞĚůĞǁŽŵĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ƚĂƉĞƐƚƌǇ�ŬŶĞĞůĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞůĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂůƐŽ�
ĐĂƌƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ͘���ĨĞǁ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�
tĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐĞ�WŚŝůŝƉ�ŝŶ�
ϭϵϵϳ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝŐŶŝĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�͞&Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ϭϵϯϵ-ϭϵϰϱ͘͟ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ��ǇŽƚƐ�
t/�ƐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�
DŝůůĞŶŶŝƵŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĐŽůůĂŐĞ�

&RQWLQXHG�RQ�SDJH��� 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ 



�� 



�� 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ�ϯϮͿ 

ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ŬĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ǇŽƚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŵĂĚĞ�
ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞ͖�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
–�ƚŚĞ�tĂŐŐŽŶĞƌƐ�ƉƵď�ĂŶĚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƌŽĐŬĞƚ��ƌŵƐ͕�^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ǇŽƚ�^ƚ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽůůĂŐĞ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĂƚ�
ŚĂŶŐƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ďǇ�
ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚǁŽ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƌĚĞŶ͛Ɛ�ƐƚĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ďǇ�dĞƌŶĞǆ�ƐĂǁŵŝůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽůĚ�ĐĞĚĂƌ�ƚƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ŝƌŽŶ�ĮƫŶŐƐ�ĐƌĂŌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�
ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 
tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ͘ 
 

sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�DĂƌǇ�'ƌĞŐŽƌǇ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϮϴƚŚͬϮϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ���������
ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͘ � 
DĂƌǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ůĂƚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ��ĂǀŝĚ͕�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���
tĞůǁǇŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� 
�ůƐŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƵŶĐŚ�ďĞůů-ƌŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂďůǇ�
ĐůŝŵďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞůů-ƚŽǁĞƌ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͘ 
�ŌĞƌ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�DĂƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ���������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ͕�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�
ƚĞĂ�Žƌ�Ă�ŵĞĂů͘� �^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ� ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƵƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ͘� dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�
ŽĨ�DĂƌǇ͘� ^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĂīĞĐƟŽŶ͘ 



�� 



�� 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�^ƉƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚĞƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 
�ƚ�ŽƵƌ�&Ƶůů��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�Ϯϴ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�'ƌĂŚĂŵ��ĂƐŬĞƌǀŝůůĞ�
ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ƚŽ�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�
'ƌĂŚĂŵ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�DĂƌĚůĞǇ�,ĞĂƚŚ�tĂƌĚ͘��ůů�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 
�Ɛ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗-� 
 
· �ĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĂƟŶŐ͕�ůŝƩĞƌ�ďŝŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

tŚŝƚĞŚŝůů�tŝůĚŇŽǁĞƌ�DĞĂĚŽǁ 
· ZĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ǁĂůů�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĐůŽƐĞĚ�

ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ 
· ZĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�KƩǁĂǇ�tĂůŬ�ƌŽĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ 
· dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ǀĞŶƵĞƐ 
· �Ŷ�ĞĐŽ-ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů 
· �ĚĚŝƟŽŶĂů�dĞƌƌĂĐǇĐůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ďĞĂŵ�ƚƌĞĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ĂŶŽƉǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚĞƌ�
WůĂƟŶƵŵ�:ƵďŝůĞĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ��ƵŐƵƐƚͬ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 
KƵƌ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƌƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂůůƐ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂďǇ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŚĂůůƐ͘�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ƉůĞĂƐĞ�

tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϴ 



�� 

/\QGD�$��0RXQWEDWWHQ 
)66&K�0%&K$ 

'LS�3RG�0HG��%6F�3RG�0HG 
 

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

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

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



�� 

tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖϯϴ 

ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘� 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͞DĂŬŝŶŐ�
>ŝĨĞ��ĞĂƵƟĨƵů͟�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͘�:ƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�
ǀŝůůĂŐĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚƐ�
ďƵƚ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞǁĂǇ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬŵƉŚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌŽĂĚƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�͞ĚŽŐ�ƉŽŽ͟�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ĚŽŐ�
ǁĂůŬĞƌƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĞĞƐ�ĞƚĐ͘���ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�KĂŬůĂŶĚƐ�ĚŝĚ�ƉƵƚ�ƵƉ�ƐŝŐŶƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�ƐƟĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϮϬ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĨƵůů�ďĂŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďƌŝŐŚƚ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶ�
ĐŽůŽƵƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ďƌŝŐŚƚ�ďůƵĞ�ďĂŐƐ͊�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂŐƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĂƌĞ�ZŽďďĞƌǇ��ŽƩŽŵ�>ĂŶĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ǀŝĂĚƵĐƚ͕�,ĞŵƉƐƚĂůů�^ƉŝŶŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚůĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ƵƌŶŚĂŵ�'ƌĞĞŶ͘�/�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŐ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂŐƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͊�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
Ă�ůŽǀĞůǇ�ĂƌĞĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 
>ŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
 
 

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



�� 



�� 

tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

�ŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ďĞŐŝŶƐ�–�Ă�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ϮϬϮϭͬϮϮ 
 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�,Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƵǌǌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ďĂĐŬ�͘ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ďŝŐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�,Ăůů�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂŝů͘�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ƚŽŽŬ�
άϭ͕ϱϭϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƌŽƩĞŶ�ƉŽƐƚƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘ 
/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŽƵƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ͕�DĂĚĞůĞŝŶĞ͕�ƌĞƟƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƵƋƵĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂŶŬƐ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŚĞƌ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĂĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ͘ 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�͚WůĂŶƚ�Ă�dƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
:ƵďŝůĞĞ͛�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĞĞƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�
ZŽĂĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�:ĞŶŶǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĞĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚƌŝǀĞ�Žƌ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 
dŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�;ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮͬϮϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�tŚĞĞůƐ�ŽŶ�tŽŽůŵĞƌ�
'ƌĞĞŶ�;DŽŶĚĂǇ�Ϯ�DĂǇͿ�ĂŶĚ�sŝůůĂŐĞ��ĂǇ�;^ƵŶĚĂǇ�ϱ�:ƵŶĞͿ͘ 
 
'ƌĞĂƚ��ƌŝƟƐŚ�^ƉƌŝŶŐ��ůĞĂŶ 
 
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ��ŶĚǇ�'ƌŝďďůĞ͕�ZŽď�
,ŽƌƚŽŶ͕�^ĂƌĂŚ�,Ăůů�ĂŶĚ�dŝŵ��ŝǆ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ͕�ƐŽŵĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�W�^K�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƟƐŚ�^ƉƌŝŶŐ��ůĞĂŶ�
ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ŽŶ�Ϯϳ�DĂƌĐŚ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�
ƵƉ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϮ 



�� 



�� 

 

WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ����� 
 

 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tĞůǁǇŶ���������������������������������������������� 
&ƵŶĞƌĂů 
ϯƌĚ�DĂƌĐŚ��ϮϬϮϮ  �ĞƌǇů�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ĂŵŵŽŶĚ 
 
�ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ 
&ƵŶĞƌĂů 
ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ����������������������������������ĂƉŚŶĞ�DƵƌŝĞů�WĂŵĞůĂ�>ǇŶĞƐƐ� 
 

ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ�ǁĞŶƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇͿ�ĂŶĚ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ůŝƩĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ϭϵϳ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ƌŽĂĚƐ͘�KŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƐĂĐŬƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�
ǁŽƌƚŚ�ĚŽŝŶŐ͘�dŚĞ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌƐ͛�DĂƌŬĞƚ�–�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dƌĂĐŝĞ�,ĂƌƌŝƐ͕�DĂƌŬĞƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊ 

^ĂƌĂŚ�,Ăůů 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů���������ƐĂƌĂŚ͘ŚĂůůΛǁŽŽůŵĞƌŐƌĞĞŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰϬ 
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5LFKDUG�3DUVRQV 
)UHQFK�3ROLVKHU 

	�)XUQLWXUH�5HVWRUHU 
  

$QWLTXHV�-�0RGHUQ�)XUQLWXUH�- 
3LDQRV�-�)XOO�5HSDLU�6HUYLFH 

  

���67�0$57,16�52$' 
.1(%:257+������������������������� 
+(576��6*���(5����������������������� 
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DĞĚŝƚĂƟŽŶ͗��ĂŶ�ǁĂƌ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ũƵƐƚ͍ 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝƐĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ăůů�ƚŽŽ�ĐůĞĂƌ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ǁĂƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͘��ŶĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĂƌ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ 
dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ǁĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 
ϭ�WĂĐŝĮƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŬŝůůŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ǁĂƌ͕�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘�tĂƌ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͘��ŶĚ�ŝƚ�
ŇŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�͞ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�������
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ�ǇŽƵ͘͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ZƵŶĐŝĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƌŐĞŶƟŶŝĂŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂůŬůĂŶĚƐ�ǁĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŐĞ�ŽĨ�DĂƌŐĂƌĞƚ�dŚĂƚĐŚĞƌ͘ 
 
Ϯ��ĐƟǀŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝƐ�Ă�ĚƵƚǇ͘��ŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝƐƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌ�ŝĨ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ��
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘�͞�ůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ğǀŝů�ƚŽ�
ƚƌŝƵŵƉŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘͟�zĞƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƌŝŐŚƚ͘�^Ž�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�����
ƵŶũƵƐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌ͕�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ĂĐĐĞƉƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ͕��
ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ĂŶ�Ğǀŝů�ŽŶĞ͕�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�Ğǀŝů�ƚŚĂŶ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶũƵƐƚ�ǁĂƌ͘ 
 
ϯ�^ĞůĞĐƟǀŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ůŽǀĞ͖�ůŽǀĞ�����
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚƵŵĂŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶũƵƐƚ͘��ŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ����
ĨĂůůŝďůĞ͘�� 
 
dŚĞ�:ƵƐƚ�tĂƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ĮƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟǀŝƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ 
^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ĞǆƉŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ƵƐƚ�tĂƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�,ŝƐ�ŵĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗ 
· ǁĂƌ�ŝƐ�ũƵƐƟĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶǀĂĚĞƌ 
· ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǁĂƌ 
· ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ǁĂƌ�-�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�����

ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ 
· ǁĂƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ũƵƐƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘�

dŚĞ�ĞŶĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͘ 
 
 �ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϴ 



�� 



�� 

 

�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚ 
 

���^d�D�Zz͛^�-�tĞůǁǇŶ�������ZZZ�ZHOZ\Q�RUJ�XN� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϴ͘ϬϬ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ͬ�:ƵŶŝŽƌ��ŚƵƌĐŚ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ����ǀĞŶƐŽŶŐ�;ϮŶĚ͕�ϰƚŚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐͿ 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϵ͘ϬϬ�Ăŵ���DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ� 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϵ͘ϯϬ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
���^ĂƚƵƌĚĂǇ  ϵ͘ϬϬ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ�WƌĂǇĞƌƐ� 
 

���  
 

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

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

���^d�D/�,��>͛^�-�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ����ZZZ�VWPLFKDHOV-ZJ�RUJ�XN� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ� 
���ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ͗� WĂƌŝƐŚ���ƵĐŚĂƌŝƐƚ͗�� 
���ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ͗�  &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
���ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ͗�  �ůů��ŐĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 
���ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ͗�  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
 

����zKd�^d�W�d�Z�����������������ZZZ�D\RWVWSHWHU�FRP� 

���ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���DĂƟŶƐ͗�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 

���ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ� ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 

���ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͗��;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 

���ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 
������   

����s�E'�>/��>��,hZ�,�-�tĞůǁǇŶ���ZZZ�ZHOZ\Q-HYDQJHOLFDO�RUJ�XN� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϰϱ�Ăŵ����ŝďůĞ��ůĂƐƐĞƐ�;�ůů�ĂŐĞƐ�ϳнͿ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ�ĂŶĚ�ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�;&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϴ͘ϬϬ�Ɖŵ����ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;ĞǆĐĞƉƚ�ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ 
 

���ZKD�E���d,K>/���,hZ�,�ŽĨ�ƚŚĞ�,K>z�&�D/>z�-�<ŶŝŐŚƚƐĮĞůĚ͕�tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ 
���&ƌ�EŽƌďĞƌƚ�&ĞƌďĂŶĚĞƐ�͗ d͗��ϬϭϳϬϳ�ϯϮϯϮϯϰ��ZZZ�ZJF-FDWKROLFV�RUJ�XN� 
 

����/'^t�>>�s/>>�'���,hZ�,������ZZZ�GLJVZHOOYLOODJHFKXUFK�RUJ�XN� 
����ŶŐůŝĐĂŶͬDĞƚŚŽĚŝƐƚ�>�W͗ d͗��Ϭϭϰϯϴ�ϱϭϬϯϵϭ 
���^ƵŶĚĂǇ��������������������������� ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ����� 
���ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇƐ͗�� DĞƚŚŽĚŝƐƚ�;ϯƌĚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶͿ� 

 




 



�� 



�� 

DĞĚŝƚĂƟŽŶ��;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰϰͿ 

tŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŝĨ�Ă�ǁĂƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ũƵƐƚ͍�WĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�-�Ă�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͖�ũƵƐƚ�ŵŽƟǀĞƐ͖�ũƵƐƚ�ŵĞĂŶƐ͖�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶ͖�ũƵƐƚ�ŶŽ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͖�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂƌŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŶŽ�ďĞŶĞĮƚͿ͖�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͍ 
�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�Ă�͞ďĂĚ͟�ǁĂƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�-�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŶŽŶ-ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐͿ͖�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐƋƵĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕�ŚĂƚƌĞĚ͕�
ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͖�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͘ 
dŚĞ�:ƵƐƚ�tĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ǁĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĞůĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƐƐĞƐƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŽƌ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�
ŝƚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͍� 
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ǁĂƌƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝĚĞ�
Žƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟǀĞŶĞƐƐ͕�ŐƌĞĞĚ͕�ŚĂƚƌĞĚ�Žƌ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 
�Ƶƚ�ŝĨ�Ă�ǁĂƌ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ũƵƐƚ�ƉĞĂĐĞ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͍�,ĞůƉ͊͊ 

 
dŽ�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽĞŵ�ďǇ�tĞŶĚĞůů��ĞƌƌǇ 
 
 

͞tŚĞŶ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ŵĞ 
ĂŶĚ�/�ǁĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƐŽƵŶĚ 

ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ͕ 
/�ŐŽ�ĂŶĚ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĚƌĂŬĞ 

ƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚĞƌŽŶ�ĨĞĞĚƐ͘ 
/�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ƚŚŝŶŐƐ 

ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂǆ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞƚŚŽƵŐŚƚ 
ŽĨ�ŐƌŝĞĨ͘�/�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟůů�ǁĂƚĞƌ͘ 

�ŶĚ�/�ĨĞĞů�ĂďŽǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ďůŝŶĚ�ƐƚĂƌƐ 
ǁĂŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ͘�&Žƌ�Ă�ƟŵĞ 

/�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�Ăŵ�ĨƌĞĞ͟ 

DŝŬĞ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ 


