
 

:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�͘͘͘͘͘͘ 
 

v WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�WĂŝŶƟŶŐƐ��� 
���������WĂǆ��ŚƌŝƐƟ��EŽŶǀŝŽ>ĞŶƚ���������������������������Ϯ 
 
v�����dƌĂĸŬŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ������������������ϯ������� 
 
v dƌƵŵƉΖƐ�ƉĞĂĐĞ�ĚĞĂů��������������������������ϰ�Θ�ϱ 
 
v �sŝƐƵĂů�ZŝŐŚƚƐ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�������������������������ϱ�� 
 
v�������ů�^ĂůǀĂĚŽƌ��� 
����������^ƚ͘�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�ŵĂƐƐĞƐ����������������ϲ�Θ�ϳ���������� 
 
v �ĂŶ�ǁĞ��ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍������ϴ�Θ�ϵ 
 
v �dŝŵĞ�ŽƵƚ�����������������������������������������������������ϵ 
 
v ��ŽĐŚƌŽƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĞĂĐĞ�ƉůĂŶ���ϭϬ���������������������� 
 
v ZĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ZĞƵƐĞ������������������������������������ϭϬ 
 
v �ŽŽŬƐ��������������������������������������������������������ϭϭ 
 
v �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�������������������������������ϭϮ 
 

/ƐƐƵĞ�ϭϬϵ��^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ� 

�ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�:ƵƐƟĐĞ�Θ�WĞĂĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
 

�ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕�WĞĂĐĞ�Θ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ 
 

͚d,���E��/^�E/',͊͛ 
 
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ� 
ĐĂŶ�ũƵƐƟĨǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�
DŽƵƚŚƉĞĂĐĞ�ďǇ�͚ƐŶĂŝů�ŵĂŝů͛͘ 
 
dŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ��ĞǀĞŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ��ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŝŶŬ��
ĂŶĚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŽŬ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽůĚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ͘ 
 
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ͘�� 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚĂŐĞ͘ 
 
^Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ� 
ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ��DŽƵƚŚƉĞĂĐĞ��ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ͘�� 
dŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�/ƐƐƵĞ�ϭϭϬ��^ƵŵŵĞƌ��
ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘� 
 
�ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ĐŽůŽƵƌĨƵů�� 
ǀĞƌƐŝŽŶ�KE�>/E��KE>z�͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��DŽƵƚŚƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��/Ĩ�ŶŽƚ�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�� 
^ƚĞǀĞ��ƚŚĞƌƚŽŶ�Ɛ͘ĂƚŚĞƌƚŽŶΛƌĐĂŽů͘ĐŽ͘ƵŬ 
Žƌ�DĂƌŝĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ��ŵĂƌŝĂŶϯϳĞƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
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^�E������Z��K&�^hWWKZd��hZ/E'�>�Ed�� 
�ĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĂƚĞ�ŽĨ��:ĞƌƵƐĂůĞŵ�;/ƐƌĂĞů͕�:ŽƌĚĂŶ�ĂŶĚ 

WĂůĞƐƟŶĞͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ĐĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ��&ƌŽŵ�ŵ͘ŚĂƌĚĂĐƌĞΛƌĐĂŽů͘ĐŽ͘ƵŬ��� 
Žƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬũƉ͘ůŝǀĞƌƉŽŽůĐĂƚŚŽůŝĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĐĂƌĚƐͬ 

 
͚d,��W�>�^d/E/�E�W�/Ed/E'^͛��z�/^Z��>��K,�Z 

�ŽŚĂƌ�ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƌƟƐƚ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�,Z,��ŝĂŶĂ͕�WƌŝŶĐĞƐƐ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ůƵŵŝŶĂƌŝĞƐ͘ �dŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�WĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�
ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ �sŝĞǁĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ͘ � 
 

�ŽŚĂƌ�ŝƐ�Ă�,ĞďƌĞǁ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�/ƐƌĂĞůŝ�ĐŝƟǌĞŶ͕�ďŽƌŶ�ŝŶ�<ĂǌĂŚŬƐƚĂŶ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�/ƐƌĂĞů�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽǀĞƌƚůǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�� 
 

'ĞŶŽĐŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ĞŶͲ
ŽĐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘� � � /ƚ� ŝƐ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĐƌƵĞůƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�tĞƐƚ͘���
^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŚŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚƌƵƚŚ͍�� 
 

dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŝŶĐĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀĞŶƵĞƐ 
 
ϭϳƚŚ�&Ğď�–�ϭϮƚŚ�DĂƌĐŚ ������dŚĞ��ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�'ĂůůĞƌǇ͕�,ŽƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů͘�>ϯ�ϴ�Z�;EĞǆƚ�ƚŽ�^&y�ĐŚƵƌĐŚͿ 
ϭϲƚŚ�DĂƌĐŚ�–�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ ^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��Ž�͕�^ĂŶŬĞǇ͕�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�;&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ĂďĞĞůͿ 
ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ�–�ϲƚŚ��Ɖƌŝů �������ZƵƚŚŝŶ 
ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů�–�ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů ��������ŽŶǁĂǇ��ŽƵŶƚǇ�WĞĂĐĞ�'ƌŽƵƉ�������������������������������ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�–�ϰƚŚ�DĂǇ ������ǀĂŝůĂďůĞ 
ϰƚŚ�DĂǇ�–�ϭϴƚŚ�DĂǇ�� �������^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ͛Ɛ͕�:ĂŵĞƐ�^ƚ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭ�ϱ:E 
ϭϴƚŚ�DĂǇ�–�ϮϴƚŚ�DĂǇ ��������>ŝǀĞƌƉŽŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ͕�^ƚ�WŚŝůŝƉ�EĞƌŝ͕�>ϴ�ϳE> 

�ϮϬϮϬ�s/^/KE�͗���d/KE�&KZ��>/&��KE���Zd,�����ϭϳ�–ϭϵƚŚ�:h>z��������������� 
ϰϮŶĚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ� 

dŚĞ�,ĂǇĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�^ǁĂŶǁŝĐŬ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 
 

^ƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�>ŽƌŶĂ�'ŽůĚ�-��͚�ůŝŵĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗��ǁĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�&ƵƚƵƌĞ͛ 
&ƌ��ĂŵŽŶ�DƵůĐĂŚǇ—�͚&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͗�&ƌĂŶĐŝƐ�͚ŐŽƐƉĞů�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛ 

DĂƌŬ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ—&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ͗�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ͛�������������������������������������
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƚŽ�ďŽŽŬ�͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƟĐĞ-ĂŶĚ-ƉĞĂĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ� 

E����>ĂƚĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�;άϳ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ĂĚƵůƚͿ�ŝĨ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�DĂǇ�ϭϱƚŚ� 

������������������������������WĂǆ��ŚƌŝƐƟ͛Ɛ�EŽŶǀŝŽ>ĞŶƚ 
dŚŝƐ�>ĞŶƚ͕�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�WĂǆ��ŚƌŝƐƟ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ďůŽŐ�EŽŶǀŝŽ>ĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ͛�ŝŶũƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�͚ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞĚ͕͛�ǁŽƌĚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�tŽƌůĚ�WĞĂĐĞ��ĂǇ�DĞƐƐĂŐĞ�� 

����������������������������������������������͚WĞĂĐĞ�ĂƐ�Ă�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�,ŽƉĞ͛͘  
 

�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�tW��DĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ͘�/Ŷ�ŝƚ�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
Ăůů�ƐĞĞŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�͚ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͛͘�  
 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂƌŬ�WĞĂĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͗�^ĞǀĞŶƚǇ-ĮǀĞ�zĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ďŽŵďƐ�ŽŶ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�EĂŐĂƐĂŬŝ͘  
 

WĞĂĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽŶǀŝŽ>ĞŶƚ�ďůŽŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶ�WĂǆ��ŚƌŝƐƟ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ ǁǁǁ͘ƉĂǆĐŚƌŝƐƟ͘ŽƌŐ͘ƵŬ ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
>ĞŶƚĞŶ�ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�WĂǆ��ŚƌŝƐƟ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͊��� 
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������:ŽĂŶ�^ŚĂƌƉůĞƐ 
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^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ���s/'/>��ŝŶ�>ĂĚǇ��ŚĂƉĞů��>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŶŐůŝĐĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů���������ϭ�-�ϯƉŵ� 
dŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�

ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�͘ 
 

^ƵŶĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ�͚��>>�dK���d/KE�͛�dƌĂĸĐŬŝŶŐ��ĂǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�����������ϭ-ϰƉŵ� 
�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�WƌŝŵĂƌǇ��WŝƩ�^ƚ��>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭ�ϱ�z 
��ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ��ĂŬŚŝƚĂ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ� 

 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵůǇ�ϰƚŚ����DK��ZE���z�^>�s�Zz���>ŝǀĞƌƉŽŽů�:�Θ�W���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŶŶƵĂů��ƐƐĞŵďůǇ 

�>������ƌŽǆƚĞƚŚ��ƌŝǀĞ��^ĞŌŽŶ�WĂƌŬ��>ŝǀĞƌƉŽŽů��>ϭϳ�ϭ�����������������������ϭϬĂŵ�–�ϰƉŵ 
��ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵďĂƚ 

�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ƐůĂǀĞƌǇ͘ 
 

͞t��^���zKh͟���>����D�DKZ/�>�>��dhZ� 
 

KŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͛Ɛ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�͞tĞ�^ĞĞ�zŽƵ͘͟� 
 

:ĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ�–�dƐĞĚĂƋĂŚ�,ŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŵďĞƌ� -� ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕� ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ� ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ǀŝŐŝů�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ�DĂƌĐŚ��;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘� 
 

sŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐůĂǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŚŝĚĚĞŶ� ŝŶ� ƉůĂŝŶ� ƐŝŐŚƚ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŚĞůƉĞĚ� ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͖�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͖�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͘� 
 

<ĞǀŝŶ�,ǇůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĮƌƐƚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŶƟ-^ůĂǀĞƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�͘�dŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ͕�
dŚĞ�DĞĚĂŝůůĞ�dƌƵƐƚ͕��ŝƚǇ�,ĞĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�dŚĞ��ůĞǁĞƌ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�>ĂŶͲ
ĐĂƐŚŝƌĞ��ŶƟ-^ůĂǀĞƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ��ƐǇůƵŵ�>ŝŶŬ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘ 
 

^ůĂǀĞƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��ŶǇŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�/ƚ� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϰϬ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ϭϯϲ͕ϬϬϬ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�WĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĚĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĮƚ͘� 
 

<ĞǀŝŶ�,ǇůĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă� ĨĂŝůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚƌĂĸĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘�ϲ͕ϵϵϯ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŝĐƟŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ϯϲй�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ũƵƐƚ�ϰϮ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĐƌŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<� ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�&Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉŽƚ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶƐ͗�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĐůĞǁĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�Žī�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ�Θ�ĐŚĞĂƉůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ĨĂƐƚ-ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ďĞĂƵƚǇ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ͕�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďǇ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐůĂǀĞƌǇĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ŽƌŐͬ 
 

KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ďƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĞƌƉĞͲ
ƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ũƵƐƟĐĞ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŶŐ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂĨĞ��Ăƌ�tĂƐŚ��ƉƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<��������ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĐůĞǁĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ŽƌŐͬƐĂĨĞĐĂƌǁĂƐŚ� 
 

&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ZŽŵĞƌŽ�DĂƐƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƐĞĞ�WĂŐĞ��ϳ� 
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�ĞƚŚĂŶǇ�,ƵŐŚĞƐ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 
dŚĞ� ͚ĚĞĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƵƌǇ͛͘� dŚĞ� ͚ůĂƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͛� ĨŽƌ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘��� ͚ǁŝŶ�ǁŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͛͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽǁ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ��ĞŶũĂŵŝŶ�EĞƚĂŶǇĂŚƵ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�h^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƉĞĂĐĞ�ƉůĂŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ� ϮϴƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ͘� WƌŽƉŽƐĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ-/ƐƌĂĞůŝ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ŝƚ�
ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŽǁ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůƐ͘��ƌĂŌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
h^�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞůŝ�ŝŶƉƵƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶĚ� ŚŽǁ� ĂŶǇ� ƉĞĂĐĞ� ĚĞĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘�
,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĞĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͍�
zĞƚ�dƌƵŵƉ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂͲ
ďůĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘� 
 

/Ĩ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŶ�
ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� Ă� WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�
ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
/ƐƌĂĞů�ĂƐ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ͕�
ĐŽŵďĂƚ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕� ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŽƚĂůůǇ� ĚĞŵŝůŝͲ
ƚĂƌŝƐĞĚ͘� /ƐƌĂĞů� ǁŽƵůĚ�
ĂŶŶĞǆ� Ăůů� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐĞƩůĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� tĞƐƚ�
�ĂŶŬ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝƐŽůĂƚĞĚ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ĞŶĐůĂǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� WĂůĞƐƟŶŝͲ
ĂŶ� ƐƚĂƚĞ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ�
ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� /ƐƌĂĞů�ǁŽƵůĚ�
ŚŽůĚ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞǀĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůůĞŐĂů�ƵŶͲ
ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĂǁ͘� /ƐƌĂĞů͛Ɛ� ŽŶůǇ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
ĨƌĞĞǌĞ� ŶĞǁ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ĂůůŽƩĞĚ� ƚŽ�
WĂůĞƐƟŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂŶŶĞǆ�ƚŚĞ�:ŽƌͲ
ĚĂŶ�ǀĂůůĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
�ĂŶŬ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ϲϱ͕ϬϬϬ� WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ZŝǀĞƌ� :ŽƌĚĂŶ� ĨĞĞĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϴϬ͕ϬϬϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ĨĂƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ďĞŐŝŶ� ŝŵŵŝŶĞŶƚůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƉůĂŶ�ŵĞƌĞůǇ�ƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ůĞŐŝƟŵŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�/ƐƌĂĞů͘�:ĞͲ
ƌƵƐĂůĞŵ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ� ͚ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ͛�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ�WĂůĞƐƟŶĞ� ƚŽ�ďĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ� ŽĨ� �ĂƐƚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�tĂůů͘� 
 

dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ĐĂƌǀĞ� ƵƉ� ƚŚĞ�tĞƐƚ� �ĂŶŬ�

ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶƚƵƐƚĂŶƐ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚͲ
ŚĞŝĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƌŽĂĚƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶͲ
ůŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� Ă� ƚƵŶŶĞů� ƚŽ� 'ĂǌĂ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ�
ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϳϬй� ƉĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� tĞƐƚ�
�ĂŶŬ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŽŶůǇ�ϭϱй�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�WĂůĞƐƟŶĞ͘�DŽƌĞŽͲ
ǀĞƌ͕� /ƐƌĂĞů�ǁŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĨƵůů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĂŝƌƐƉĂĐĞ͕�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ� ůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ƵŶƟů� ŝƚ�
ĚĞĞŵƐ� WĂůĞƐƟŶĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƵŶ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�WĂůĞƐƟŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶ� ^ƚĂƚĞ͛Ɛ� ƉŽǁĞƌ� ŽǀĞƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 
 

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶŶĞǆĞĚ�
ďǇ� /ƐƌĂĞů͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶ�ǀĂůůĞǇ͘� dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝƐ�

ĂĚĂŵĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ� Žƌ�
/ƐƌĂĞůŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀͲ
ĞƌĂů� WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǁŝůů�
ĨĂůů� ƵŶĚĞƌ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ� /ƐƌĂĞůŝ� ƌƵůĞ͘�
zĞƚ� ǁŝƚŚ� /ƐƌĂĞů�
ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ĂƐ� Ă�
:ĞǁŝƐŚ� ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚŝƐ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ǀŝĂďůĞ�
ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ� ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� �ƌĂďƐ� ůŝǀͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌͲ

ĚĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ďĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕� WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ�
/ƐƌĂĞů�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ůĞƐƐĞƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨƵůů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽ� ĐĂůůĞĚ� ͚ůĂŶĚ�
ƐǁĂƉƐ͛�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƉŽĐŬͲ
ĞƚƐ�ŽĨ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�'ĂǌĂ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͕�
ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� �ƌͲ
ĂďƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ƐƚĂƚĞ͘� 
 

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� dƌƵŵƉ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƉŽǁĞƌ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�WĂůĞƐƟŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĂƐƉŝƌĞ� ƚŽ�Ă� ƚǁŽ-ƐƚĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�^Ž�ǁŚǇ� ŝƐ�dƌƵŵƉ�
ŶŽǁ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�^ƚĂƚĞ͍�/Ŷ�
ϮϬϭϴ͕� ŶĞǁ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂĐƌŽƐƐ� /ƐƌĂĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
KĐĐƵƉŝĞĚ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� 

d,�����>�K&�d,����EdhZz�-��dZhDW͛^�/����K&�W����� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ 
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dŚĞ��ĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƵƌǇ���ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ 
�ƌĂďƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� :ĞǁƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� :ĞǁŝƐŚ� ƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� :ŽƌĚĂŶ� ƌŝǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͕� ŝƐ� ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ��ƌĂďƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�/ƐƌĂĞůŝ�
ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨŽƌ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ƚŽ�
/ƐƌĂĞů͕� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� /ƐƌĂĞů� ĐĂŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�:ĞǁŝƐŚ�ƐƚĂƚƵƐ͘��ΎΎ 
 

dŚĞ� ƟŵŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� dƌƵŵƉ͛Ɛ� ƉĞĂĐĞ� ƉůĂŶ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�
dƌƵŵƉ�ǁĂƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ďŽƚŚ� ĂŶ� ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ� ƚƌŝĂů�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ͘� � ^Ž� ƚŚĞ� ƉůĂŶ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂŶ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ƐŚŽƌĞ-ƵƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�:ĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�/ƐƌĂĞůŝ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕� EĞƚĂŶǇĂŚƵ͕� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ��DĂƌĐŚ�ϮŶĚ͖�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂůƐŽ� ƐĂǁ�ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů�ĮůĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů� ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� EĞƚĂŶǇĂŚƵ͕� ŽŶ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ďƌŝďĞƌǇ͕�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͖�ƚŚĞ�/���
ĐŚŝĞĨ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ� &ĂƚŽƵ� �ĞŶƐŽƵĚĂ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ĂůůĞŐĞĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ǁĂƌ� ĐƌŝŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� tĞƐƚ� �ĂŶŬ͕�
�ĂƐƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĂǌĂ�^ƚƌŝƉ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�EĞƚĂŶǇĂͲ
ŚƵ͛Ɛ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/���ŚŽůĚƐ�ŶŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
KĐĐƵƉŝĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� dƌƵŵƉ� ĂŶĚ� EĞƚĂŶǇĂŚƵ͕� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ�ƉĞĂĐĞ�ƉůĂŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ďǇ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝĚĞ͘ 
 

^ƵƌĨĂĐŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�tŽƌůĚ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�
&ŽƌƵŵ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� �ĂǇ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂƌŬĞĚ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǌŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ-�ŝƌŬĞŶĂƵ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ� ƉůĂŶ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ͕�
ďǇ� ĞǆƉůŽŝƟŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� :ĞǁŝƐŚ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�
ŝƚ� ǁƌŽŶŐ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƚƌŽĐŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝƚ͕� ŶŽƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ďĞŝŶŐ� ŽƵƚͲ
ƐƉŽŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� /ƐƌĂĞů� ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�:ĞǁƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
/ƐƌĂĞů� ƚƌĞĂƚƐ� ƚŚĞ��ƌĂď� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�,ŽůŽͲ
ĐĂƵƐƚ͕� ƚŽ� ŚŽůĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� :ĞǁƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ŶŽƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘�� 
 

/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƵƐ͕� ƚŽ� ƚƌƵůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ�
WĂůĞƐƟŶĞ͘��Ƶƚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂĐƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�^Ž�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�DW�ĂŶĚ�
ƚĞůů� ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ͖� ĞǆƉƌĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŚĂƐ� ŽƉĞŶůǇ� ƉƌĂŝƐĞĚ� dƌƵŵƉ͛Ɛ� ƉĞĂĐĞ�
ƉůĂŶ͍�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ-
/ƐƌĂĞůŝ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ� ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟĐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͖� ŝƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�ďĞŝŶŐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ƐƵĐŚ� Ă� ƚŽƵĐŚǇ� ƐƵďũĞĐƚ͘��ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�/ƐƌĂĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶƟ
-^ĞŵŝƟĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ŽƵƚ͘� ^Ž͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͕�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ� ĨĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵů�ďŽĚǇ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘� 

����������������������������������������������s/^h�>�Z/',d^��y,/�/d/KE��ϭϲ��:�E�–�ϮϮ�D�Z 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞ�ƉŽǁĞƌ͍�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ� ŝƚ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�ǁŚŽŵ� ŝƐ� ŝƚ� ǀŝƐŝďůĞ͍�KƉĞŶ��ǇĞ�'ĂůůĞƌǇ͛Ɛ�sŝƐƵĂů�
ZŝŐŚƚƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉŽƐĞ�ƵŶĞǀĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ͛Ɛ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘��&ƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĞƐ�–�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ� ŝŶŚĂďŝƚ�ƚŚĞŵ�–�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĂǁŶ͕�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�Žƌ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ͗� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�/ƌĞůĂŶĚ͕�<ĂƐŚŵŝƌ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ƵƌĂƚĞĚ�ďǇ�'ĂƌǇ��ƌĂƚĐŚĨŽƌĚ͕�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽͲ
ĐŝŽůŽŐŝƐƚ͕� sŝƐƵĂů� ZŝŐŚƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�ĂƌƟƐƚƐ� ŝŶ� /ƐƌĂĞů͕� WĂůĞƐƟŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�h<� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘�����
dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƵŶƟů�DĂƌĐŚ�ϮϮŶĚ͕�dƵĞƐĚĂǇƐ�-�^ƵŶĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ��ϭϬ-ϱ͘��ŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�KƉĞŶ��ǇĞ�'ĂůůĞƌǇ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�KƉĞŶ��ǇĞ�'ĂůůĞƌǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�KŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚ��ŽĐŬ͘�dŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂŶŶ�/ƐůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘���������������������������DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĞǇĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 

ΎΎ��^ĞĞ�WĂŐĞ�ϭϬ����ĨŽƌ�/ƐƌĂĞůŝ��ŽĐŚƌŽƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƉůĂŶ 
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�>�^�>s��KZ�������������������������ϰϬ�z��Z^��EE/s�Z^�Zz 
 

�&ŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ͕��ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�:ƵďŝůĞĞ�
zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚǇƌƐ͘��/Ŷ�Ă�DĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ�ƐĂŝĚ͗�ΗDĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂďƵŶͲ
ĚĂŶĐĞΗ�;ĐĨ͘�:Ŷ�ϭϬ͗ϭϬͿ͘ 
 

dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌƚǇƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ� 
DĂƌĐŚ�ϭϮ͕�ƚŚĞ�ϰϯƌĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŽĨ�&ƌ͘ZƵƟůŝŽ�'ƌĂŶĚĞ͖� 
DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŽĨ�^ĂŶ�KƐĐĂƌ��ƌŶƵůĨŽ�ZŽŵĞƌŽ͖� 
�:ƵŶĞ�ϭϰ͕�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŽĨ�&ƌ��ŽƐŵĞ�^ƉĞƐƐŽƩŽ͘� 
KŶ�:ƵůǇ�ϯϭ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ��ŝƵĚĂĚ��ĂƌƌŝŽƐ͕�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ�^ĂŶ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
ϯϬ�z��Z^���EE/s�Z^�Zz 

ϭϲ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŵĂƌŬĞĚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ŽĨ�ϲ�:ĞƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;h��Ϳ�ŝŶ�^ĂŶ�^ĂůǀĂĚŽƌ 

 
:h>/���E����>/E��d,���Zh�/&/���W�KW>�� 

 

&ƌ�:ŽŶ�^ŽďƌŝŶŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�:ĞƐƵŝƚƐ�ďƵƚ�ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ͘�,Ğ�ƉĂǇƐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ůĞƐƐĞƌ�ŬŶŽǁŶ�h���ǀŝĐƟŵƐ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽŵĞƌŽ�EĞǁƐ�:ĂŶƵͲ
ĂƌǇ�ϮϬϮϬ��ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘��^ĞĞ�ǁǁǁ͘ƌŽŵĞƌŽƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬŶĞǁͬƌŽŵĞƌŽͬŶĞǁƐ 
 
dǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĞƐƵŝƚƐ͗�:ƵůŝĂ��ůďĂ�ZĂŵŽƐ͕�ϰϮ͕�Ă�ĐŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�:ĞƐƵŝƚƐ͕�
ƉŽŽƌ͕�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ĞůŝŶĂ�͕�ϭϱ͕�Ă�ůŝǀĞůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞͲ
ĐŚŝƐƚ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϴϵ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽǀĞƌͲ
ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĞƐƵŝƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�͞ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ǁŝƚŶĞƐƐͲ
ĞƐ͘͟� dŚĞ� ƉŚŽƚŽƐ� ƐŚŽǁ� :ƵůŝĂ� �ůďĂ͛Ɛ� ŐĞƐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ŚĞƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ďŽĚǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŬŝůůĞƌƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞŶƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�Žƌ�ǁŽŵĞŶ�ůŝŬĞ�:ƵůŝĂ��ůďĂ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͗� ŝŶ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƉĂŶŝĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͖�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĞŶƐůĂǀĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƉůƵŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĞŐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŝĞ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƉŽǀͲ
ĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͚ƚŚĞ�ĚƵŶŐĞŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͛�
Ă�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�͚^ŚŽĂŚ͛͘��Ϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶ��ĂƌƚŚ�ŽŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϮ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞ�ŽĨ�ŚƵŶͲ
ŐĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&�K�;hE�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ͘��ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�
ŽĨ� ϭ͘Ϯ� ďŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� Ă� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŝŐƌĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞŶŝĞĚ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ďĞŶĞĂƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞƚ͟��dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WĞĚƌŽ��ĂƐĂůĚĂůŝŐĂ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�'�ϳ�͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�'�ϴ�ŶŽƌ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĞ�'Ɛ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůůĞŶͲ
ŶŝƵŵ�ŝƐ�Ă�ŵŽĐŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽīĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘��/Ŷ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚƵŶŐƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ŵƵƌĚĞƌĞĚ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ� :ĞĂŶ��ĞŝŐůĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŚƵŶŐĞƌ͘ 
 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͟�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ͖�͞ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�hŶŬŶŽǁŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ͕�ŝŶ�Ă�ǁĂƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽůƚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�
ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŐĂ-ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ŵŝƐƐŝůĞƐ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĞ�ĚĞͲ
ĨĞŶĐĞůĞƐƐůǇ͘�^ĞƌŝŽƵƐůǇ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĚĞĨĞŶĚƐ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŽ�ƌŝƐŬƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƐƐĞƐ͍ 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ 



 page 7 

��������������������������������������������������DKE��z�D�Z�,�Ϯϯ� 
ZĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ZĞůŝĐ�ŽĨ�^ƚ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ��ϲƉŵ�� 

�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�DŽƵŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ͘�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϯ�ϱdY 
 
 

��������������������������������������������������������������������������������������������^hE��z�D�Z�,�Ϯϵ� 
 

ϰϬƚŚ��ŶŶƵĂů�ZŽŵĞƌŽ�DĂƐƐ����ϭϭĂŵ��^ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ͛Ɛ͕��tĞůĚ��ĂŶŬ���ŚŽƌůĞǇ���WZϳ�ϯEt 
�ĞůĞďƌĂŶƚ͗�&ƌ�'ƌĂĞŵĞ��ƵŶŶĞ���^ƉĞĂŬĞƌ͗��ůĂƌĞ��ŝǆŽŶ����� 

 

DĂƐƐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�^ƚ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�����ϲ�Ɖŵ���� 
,ŽƉĞ��ŚĂƉĞů��,ŽƉĞ�WĂƌŬ���dĂŐŐĂƌƚ��ǀĞ���>ŝǀĞƌƉŽŽů���>ϭϲ�ϵ: 

����������������ĞůĞďƌĂŶƚ͗��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�DĂůĐŽůŵ�DĐDĂŚŽŶ�KW������ϲ͘ϰϱƉŵ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ������� 
���������ϳ͘ϭϱƉŵ�^ƉĞĂŬĞƌ͗��ůĂƌĞ��ŝǆŽŶ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ���&K�͛Ɛ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

:ƵůŝĂ�ĂŶĚ��ĞůŝŶĂ��-�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ���ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ� 
 

/ƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĂďƐƵƌĚ�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌƚǇƌ͕��ůůĂĐƵƌŝĂ�ΎŽƌ�:ƵůŝĂ��ůďĂ͍�tŚŽ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵŽƌĞ͍�:ĞƐƵŝƚ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůͲ
ůǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ŝŶũƵƐͲ
ƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐƌƵĞůƚǇ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ďƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ďĞĂƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŝŚŝůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ůŝƩůĞ�ďǇ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ͕�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�͞ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŇĞƐŚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘͟� ��ŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞĂƌ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞǆĞŐĞƚĞ�
ƚŽůĚ�ƵƐ�͞ĐŽŵƉůĞƟŶŐ͟�ŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�͞ĂĚĚŝŶŐ͟�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌͲ
ĂƌĞƚŚ�ďƵƚ�ŝƐ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�͞ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͟�ŝƚ͘ 
 

dŚĞ�:ĞƐƵŝƚƐ�ŽĨ�h���ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŬŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�<ĂŶƟĂŶ�ĮĚĞůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĚĞͲ
ĨĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚŽŽĚ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ůŝŬĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌĞƚĐŚĞĚ�
ƉŽŽƌ�ǁŚŽŵ�:ĞƐƵƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ͕�ƐĐƌŝďĞƐ͕�,ĞƌŽĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚƐ͘ 
 

͞tŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�:ĞƐƵŝƚ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�'ŽĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ͘͟�DĂŝŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ��ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌƐ͛�ůĞŐĂĐǇ͘ 
 

��ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞŐĂĐǇ͗�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
DǇ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�h���ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ͍�tĞ�ĐĂŶ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘ 
 

DǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶͲ
ǀĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h��͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ 
Ύ�/ŐŶĂĐŝŽ��ůůĂĐƵƌŝĂ�^:�͕�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ŵĂƌƚǇƌĞĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ 
 

��>��Z�d��ZKD�ZK�/E�D��,zE>>�d,�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇĮ�sĂůůĞǇ�ŝŶ�DŝĚ�tĂůĞƐ������ϳ-ϴ��h'h^d��ϮϬϮϬ 
 

�ů�^ƵĞŶŽ��ǆŝƐƚĞ�ŝƐ�Ă��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌ�:ĂƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝůĞͲ
ĂŶ� ͚EĞǁ^ŽŶŐ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌĞĞŶ͕�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞďĂƚĞ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ŽĨ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ͘ 
�����������������������������������������������������^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůƐƵĞŶŽĞǆŝƐƚĞ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƵƉĐŽŵŝŵŐ-ĞǀĞŶƚƐͬ 
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����������������������������������������������������������������E�t������Z�KE/^��/E�h^dZz͍ 
dŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�WƌŽĨ�,ŽǁĞ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ͗�͞/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�
h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�;ŽĨͿ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ůĞĐƚƵƌĞ�ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘͟ 
 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�,ŽǁĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƚ�
ǀĞƌǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� � ,Ğ� ƐƉŽŬĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ĂŶŝŵĂƚĞĚ� ƐƚǇůĞ͕� ĂŶĚ� ŚĂĚ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĚĞŶƐĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐůŝĚĞƐ͘��dĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŶŽƚĞƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚĞĞĚ͊ 
 

dŚĞ�͚/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͛�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�͚�ůĞĂŶ�'ƌŽǁƚŚ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϰ�ůĞŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘��dŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WƌŽĨ�,ŽǁĞ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�–�
͞ĐůƵƐƚĞƌƐ͟�–�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�;','Ϳ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĂƐ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�;�KϮͿ͘��dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 

 
 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ϲ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�–�ĂŶĚ�ƚŽ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�͚ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ͕͛�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϭ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ũŽďƐ͘��^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ϯϯй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�h<�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�h<�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ǁĞ�ŶŽǁ� ŝŵƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƐŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŶŽǁ�
ŚĂƉƉĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<͘��dŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶůǇ�ϰй͖�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŝƐĞ�ŝŶ�h<�ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�DĞƌƐĞǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉůĂŶƚƐ�ŶĞĂƌ�ZƵŶĐŽƌŶ�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ�/ŶĞŽƐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�/�/Ϳ͕�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ƐƐĂƌ�ƌĞĮŶĞƌǇ�Ăƚ�^ƚĂŶůŽǁ�Ăůů�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�^ŚŝƉ��ĂŶĂů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂǀǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ůůĞƐŵĞƌĞ�
WŽƌƚ� ;ĞŐ� sĂƵǆŚĂůů� DŽƚŽƌƐ͖� hƌĞŶĐŽ� Ăƚ� �ĂƉĞŶŚƵƌƐƚͿ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� �ĞĞƐŝĚĞ� ƉůƵƐ� �ŝƌďƵƐ� Ăƚ� �ƌŽƵŐŚƚŽŶ͘��
�ŚĞƐƚĞƌ�tŽƌůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŽƌƵŵ�;�t�&Ϳ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚŽƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�WĞĞů�,ŽůĚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůůĞƐŵĞƌĞ�WŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶĐĞ͘ 
 

dĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�WƌŽĨ�,ŽǁĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��,Ğ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�;ĞŐ͗�/ŶĞͲ
ŽƐ͕��&�&ĞƌƟůŝƐĞƌƐͿ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ͛Ɛ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�άϭϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞ�–�ŚŽǁ�
ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ǁŚĞŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/ŶĞŽƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĐůƵƐͲ
ƚĞƌƐ͍ 
 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĞĂĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕� ĐĂƌďŽŶ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ;��h^Ϳ� ƉůĂǇƐ� Ă�
ŚƵŐĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŽůĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϱϬ͘��,ǇĚƌŽŐĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂͲ
ďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƐĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďƵƌŶŝŶŐ� ŝƚ� ĨŽƌ�ŚĞĂƚͬĞŶĞƌŐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��
�ĸĐŝĞŶĐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�;ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇ�Ă�;ƐŵĂůůͿ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ͘�������������������������������������������������������������ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ� 

1DPH�	�/RFDWLRQ�RI�&OXVWHU $QQXDO�*+*�HPLVVLRQV�LQ�PLOOLRQV�RI�WRQQHV�RI�
&2��HTXLYDOHQW 

+XPEHUVLGH ���� 
6RXWK�:DOHV ��� 
*UDQJHPRXWK��6FRWODQG� ��� 
7HHVVLGH ��� 
6RXWK�0HUVH\ ��� 
6RXWKDPSWRQ ��� 

7RWDO ���� 



 page 9 

d/D��Khd�������������dh�^��z^ �DĂƌĐŚ�ϭϬ͕��Ɖƌŝů�ϭϰ͕�DĂǇ�ϭϮ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϵ 
^�dhZ��z^��DĂƌĐŚ�Ϯϴ͕��Ɖƌŝů�Ϯϱ͕��DĂǇ�ϭϲ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�Ϯϳ� 

 

�Ŷ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�dŚĞ��ŽŶǀĞŶƚ�ŽĨ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĂĐůĞ͕�� 
dŝƚŚĞďĂƌŶ�'ƌŽǀĞ͕��>ĂŶĐĞ�>ĂŶĞ͕�tĂǀĞƌƚƌĞĞ͕���>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭϱ�ϲdt������ϭϬ—ϰƉŵ���� 

dĞĂ�Θ�ĐŽīĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůƵŶĐŚ͘����ŽƐƚ�άϭϬ 
 

�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ďŽŽŬ͗�dĞů�Ϭϭϱϭ�ϳϮϮ�ϮϮϳϭ������������������������������ĞŵĂŝů͗��ǁŝŶŶŝĞĐĞŶĂĐůĞΛŵĂŝů͘ĐŽŵ 
  �^ƌ�tŝŶŶŝĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗� 
͞/Ŷ�ŽƵƌ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂůŽŶĞ�ŵĂǇďĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�
/Ĩ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ǇŽƵΖƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵͲ
ƟŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĂĐůĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�Ă�YƵŝĞƚ��ĂǇ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀͲ
ĞŶ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͕�ƌĞŇĞĐƚ͕�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Žƌ�ũƵƐƚ�ƌĞůĂǆ͖�ũƵƐƚ ďĞĨŽƌĞ�ůƵŶĐŚ͕�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ͕�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ƟŵĞ͖�ŽǀĞƌ�ůƵŶĐŚ�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�Žī�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ͘Η 

�ĂŶ�ǁĞ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍���ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ 
 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�;^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌƐͿ͕���h^�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�KϮ�ĞŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŽŽ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐͿ͘ 
 

dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĂŶƟĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ�Ăůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�
ĮĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�–�Žī�^ĐŽƚůĂŶĚ�–�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ��KϮ͘��^ŽƵƚŚ�DĞƌƐĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĮĞůĚƐ�
ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ĂǇ͘���ǆŝƐƟŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďƌŝŶŐ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĂƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ƉƵŵƉ��KϮ�ďĂĐŬ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘��&Žƌ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŽīƐŚŽƌĞ�Žŝů�Žƌ�ŐĂƐ�
ǁĞůůƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĂŶŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ƚŚĞ��KϮ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ĂǇ͘ 
 

�ŽůŝŶ�tĂƚƐŽŶ�;&ƌĂĐŬ�&ƌĞĞ�hƉƚŽŶͿ�ĂƐŬĞĚ�ƚǁŽ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗ 
&ŝƌƐƚůǇ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� /ŶĞŽƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŐĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ� ĨƌĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�͕�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ� ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�–�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�͞ƉĂƵƐĞĚ͟�–�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�/ŶĞŽƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ͍ 
 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�;ϯϴйͿ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ǁĞůůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂŬŝŶŐ͕�ŚŽǁ�
ĐĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ��KϮ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͍ 
 

WƌŽĨ͘�,ŽǁĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƉůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘� ��ŶƐǁĞƌŝŶŐ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ͕�ŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ƚŚĞ�Kŝů�Θ�'ĂƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŬĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
�KϮ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘��,Ğ�ŝŵƉůŝĞĚ�ůĞĂŬĂŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�
ĂƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘ 
 

&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŽƌƚŚǁĞƐƚĐůƵƐƚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬ�ĂďŽƵƚ��ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Et͘ 
 

�t�&�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘ 
�t�&͗��ŶŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕��ĞƌŶĂƌĚ�WĂǇŶĞ͕�sŝĐŬŝ�:ĞŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�dĂĐŽŶ͖��� 
&ƌĂĐŬ�&ƌĞĞ�hƉƚŽŶ͗��ŽůŝŶ�tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ��ĂŵĞƌŽŶ͖ 
&Ž�ͬyZͬdƌĂŶƐŝƟŽŶ͗�DĂƌƟŶ�WƌĞƐƚŽŶ 



 page 10 

�ŽĐŚƌŽƚ�ŝƐ�ĂŶ�/ƐƌĂĞůŝ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ�dĞů��ǀŝǀ͕�ŝƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�EĂŬďĂ͘��;dŚĞ�ϭϵϰϴ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĞǆŽĚƵƐ͘Ϳ���tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
dƌƵŵƉ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�/ƐƌĂĞůͬWĂůĞƐƟŶĞ͘ 
 

������������������������EKd,�Z�/^Z��>/��dd�DWd�dK��sK/��Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ��W�>�^d/E/�E�Z�&h'��^�� 
dŚŝƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ƐƌĂĞůŝ�ũŽŝŶƚ�ĚĞĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ůĞŐĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
Ăůů�ŽĨ�WĂůĞƐƟŶĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŝƚƐ ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƵƌǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘  
 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌƟƟŽŶ�WůĂŶ͕� Ă� ĐŽůŽŶŝĂů� ƉŽǁĞƌ�ĚŝǀŝĚĞƐ�WĂůĞƐƟŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞƐ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂŬďĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ΗĚĞĂůΗ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽŶĞ͗�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�EĂŬďĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ͘ 
 

dŚŝƐ�ĚĞĂů͕�ůŝŬĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞĂůƐ͕�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůĂŶĚ͘�tŚĞŶ�dƌƵŵƉ�ƐĂǇƐ�͞� ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ�ǁŝůů�ŽďũĞĐƚ�ĮƌƐƚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ͛Ɛ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕͟�ŚĞ�ĞĐŚŽĞƐ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ƉƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ƉŽǁĞƌ͕�ŬŶŽǁƐ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�WĂůĞƐƟŶĞ͘���/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�dƌƵŵƉ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�͞ĚĞĂů͟�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�Ă�ƉůĂŶ-�Ă�ĚĞĂů�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŚŽůĚĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞĂů�ǁĂƐ�ŶĞŐŽƟͲ
ĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ͘ 
 

/ƐƌĂĞůŝƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌƚǇ�ĚĞĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ͕�
ũƵƐƚ�ǀŝƐŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͘�h^�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ�Ă� ũƵƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ͘��ŽůŽŶŝĂů�ĚĞĂůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ͘���ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�-� ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͘�� 
�ŽĐŚƌŽƚ͛Ɛ�ĨƵůů�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ���ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŽĐŚƌŽƚ͘ŽƌŐͬĞŶ 

Z�W�/Z��ĂŶĚ�Z�h^�� 
DĂƌŝĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗� 
�Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŚŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƵƐĞ͘� �DĂǇďĞ� ŝƚ� ŝƐ� � ďƌŽŬĞŶ� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ� ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƉ͘�DĂǇďĞ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƐŽŵĞ�d>�͘� �,ĞůƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ͘ 

KŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕��ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ�ŝŶ�DĂƌƉůĞ͘�ZƵŶ�ďǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ��
ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ĐůŽĐŬƐ�͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕��ǁŽŽĚĞŶ�ŝƚĞŵƐ��ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŐŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ƚŽĂƐƚĞƌƐ͕�
ŬĞƩůĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĮƌĞƐ�ĞƚĐ͘� �EŽ-ŽŶĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝĚŐĞ�Žƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͊
>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�/�ƚŽŽŬ�ŵǇ�ůĂƌŐĞ�ǁŝůůŽǁ�ůĂƵŶĚƌǇ�ďĂƐŬĞƚ�ǁŚŽƐĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ůŽŽƐĞ͘��dŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ďĂƐŬĞƚ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞŶĚ�ŝƚ͘ 
 

�dŚĞ� �ĂĨĠ� ĚĞƐĞƌǀĞƐ� ŝƚƐ� ŶĂŵĞ� ĂƐ� ƚĞĂ� ĂŶĚ� ĐŽīĞĞ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ďƌŝŶŐ� ŝŶ� ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ�
ĐĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘ 

 

dŚŝƐ��ĂĨĠ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭ͕ϭϰϲ��ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŽŶĞ�ŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƉĂŝƌĐĂĨĞ͘ŽƌŐͬĞŶͬ��Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ͕��ƐĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƉĂĐŬ͘��dŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�DĂƌƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐĂů�ŬŶŽǁŚŽǁ͕�Ă�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�Ă�ĐůŽĐŬ�ƌĞƉĂŝƌĞƌ�ĂŶĚ��ƚǁŽ�ĚƌĞƐƐŵĂŬĞƌƐ͘���Ɛ�ŝƚƐ�ĨĂŵĞ�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ��ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘��

/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͛�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŽ�ƌĞƵƐĞ͘� 
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͚^�z/E'�z�^�dK�>/&�͛��ďǇ���ƌ�ZƵƚŚ�sĂůĞƌŝŽ��� 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��^W�<�ƉĂƉĞƌďĂĐŬ��άϵ͘ϵϵ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�E:WE��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�^ǁĂŶǁŝĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕��ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ďǇ�ZƵƚŚ�sĂůĞƌŝŽ�–�Ă�ŬĞǇ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŵŝŶͲ
ŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăůů͘��dŚĞ��ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ��ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�>ĂƵĚĂƟŽ�^ŝ͛͘��

ZƵƚŚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů��ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�–�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ƐƚǇůĞ͘� �&ƌŽŵ�ŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�
ƚĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘�YƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ďŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ�͚:ƵƐƚ�>ŝǀŝŶŐ͛�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 

,Ğƌ�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ�͚^ĂǇŝŶŐ�zĞƐ�ƚŽ�>ŝĨĞ͕͛�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�:ƵƐƟŶ�tĞůďǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂƐ�ŚŝƐ�>ĞŶƚ�ďŽŽŬ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ůŝŌƐ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�
ůŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͗�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘�&ŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƚŽ�͚^ĂǇŝŶŐ�zĞƐ�ƚŽ�
>ŝĨĞ͛� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ƚŽ�ďĞ�Ă� ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘�sŽŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
 

WKs�Zdz�/^�EKd�E�dhZ�>��ďǇ�'ĞŽƌŐĞ��ƵƌƟƐ��-� 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�^ŚĞƉŚĞĂƌĚ-tĂůǁǇŶ���ƉĂƉĞƌďĂĐŬ͕�ƉƌŝĐĞ�άϵ͘ϵϱ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƋƵŽƟŶŐ�EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂΖƐ�ƐƉĞĞĐŚ� ŝŶ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�^ƋƵĂƌĞ� ŝŶ�ϮϬϬϱ͕� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚƐ�ƟƚůĞ� ŝƐ�
ƚĂŬĞŶ͘�DĂŶĚĞůĂ�ƐĂŝĚ͗�ΗKǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ� ũƵƐƟĐĞ͘�>ŝŬĞ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĂƚƵƌĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĂŶ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘Η� 
'ĞŽƌŐĞ��ƵƌƟƐ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ϭϰ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵ͕�ůĂƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�tŽƌŬĞƌƐ͘���ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ůĞĚ�
Śŝŵ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�,ŝƐ��ďŽŽŬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐĂƵƐĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ 
 

�ƵƌƟƐ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�WŽƉĞ�ĨƌŽŵ�ϱϵϬ�ƚŽ�ϲϬϰ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ͗�Η�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚƵƐ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ǁĂŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘Η 
 

/Ĩ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞīŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ůĂďŽƵƌ� ĐĂŶ� ƌŝŐŚƚůǇ�ďĞ�ŽǁŶĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ƵŶĞĂƌŶĞĚ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

�ƵƟƐ�ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ďĞ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ͘ 
 

EKs�D��Z��Ă�ŶŽǀĞů�ďǇ�:ŽƌŐĞ�'ĂůĂ���������������ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 
ϭϵϴϵ͘�^ĂůǀĂĚŽƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͘�KŶ�Ă�ĨĂƚĞĨƵů�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚĂǁŶ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĂƌŵĞĚ�ŵĞŶ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ĂƚſůŝĐĂ� ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ� Ɛŝǆ� :ĞƐƵŝƚƐ� ƉƌŝĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ĐŽůĚ�
ďůŽŽĚ͘�^ƵƌǀŝǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�&ĂƚŚĞƌ�dŽũĞŝƌĂ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ĚĂǇƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ͕�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘ 
 

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽŽŬ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕ EŽǀĞŵďĞƌ ŝƐ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĂďŽƵƚ�ĨĞĂƌ͕�ŚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�:ĞƐƵŝƚƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘���;^ĞĞ�:ŽŶ�^ŽďƌŝŶŽ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�WŐƐ͘�ϲ-ϳͿ 
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>ŝǀĞƌƉŽŽů� 
:�ΘW�&ŝĞůĚǁŽƌŬĞƌ 
^ƚĞǀĞ��ƚŚĞƌƚŽŶ 
:ΘW�KĸĐĞ͕�>��� 
�ƌŽǆƚĞƚŚ��ƌŝǀĞ� 
^ĞŌŽŶ�WĂƌŬ͕ 
>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭϳ�ϭ�� 
dĞů͗�Ϭϭϱϭ�ϱϮϮ�ϭϬϴϬ 
Ɛ͘ĂƚŚĞƌƚŽŶΛƌĐĂŽů͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

>ŝǀĞƌƉŽŽů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
DĂƌŝĂ�,ĂƌĚĂĐƌĞ 
dĞů͗�Ϭϭϱϭ�ϱϮϮ�ϭϬϴϭ 

ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ 
ũƉůŝǀĞƌƉŽŽůũƉ� 

 

ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬ
ΛůŝǀĞƌƉŽŽůũĂŶĚƉ 
 

 
>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŚĂŝƌ͗� 
:ƵƐƟŶĞ�^ŝůĐŽĐŬ͕� 
dĞƌƌǇ�WŚŝůŝƉƐ 
 

 
�ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�DŽƵƚŚWĞĂĐĞ 
DĂƌŝĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
ϯϳ��ĂůĞ�ZŽĂĚ͕� 
DĂƌƉůĞ 
^ƚŽĐŬƉŽƌƚ��^<ϲ�ϲ�� 
dĞů͗�Ϭϭϲϭ�ϰϮϳ�ϳϮϱϰ 

ŵĂƌŝĂŶϯϳĞƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
 

 
 

dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ� 
�DŽƵƚŚWĞĂĐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� � ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŽƌƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
:ƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� WĞĂĐĞ� �ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŽĐĞƐĞƐ� ŽĨ�
^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͘ 
�ĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐĞƚ�ďǇ�� 
DĂƌŝĂŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
WƌŝŶƚĞĚ��ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� 
Ăƚ�>��������>ŝǀĞƌƉŽŽů�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬũƉ͘ůŝǀĞƌƉŽŽůĐĂƚŚŽůŝĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ �������������ǁǁǁ͘ũƉ-ƐŚƌĞǁƐďƵƌǇĚŝŽĐĞƐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 
Ϯϰ�&��Zh�Zz�—�ϴ��D�Z�,���&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ 
ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͖�ϬϮϬ�ϳϰϬϱ�ϱϵϰϮ�� 
�� 
���������������������������������������������D�Z�, 
ϲ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ��ŝŵďĂďǁĞ�
ǁǁǁ͘ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 

ϲ���&K��>ĞŶƚ�&ĂƐƚ��ĂǇ�ǁǁǁ͘ĐĂĨŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬEĞǁƐͬ� 
 

ϴ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ�͚Η/�Ăŵ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��ƋƵĂůŝƚǇ͗�
ZĞĂůŝǌŝŶŐ�tŽŵĞŶΖƐ�ZŝŐŚƚƐ͟��
ǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůǁŽŵĞŶƐĚĂǇ͘ĐŽŵ� 
 

ϭϬ��dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ���ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 
 

ϭϬ��t�&�&ŽƌƵŵ��ϲ͘ϰϱƉŵ�–�ϵ͘ϬϬƉŵ�dŚĞ�hŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕� 
�ƵƉƉŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕��ŚĞƐƚĞƌ͕��,ϭ�Ϯ�E��>ŝŶĚĂ�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ�^ŚƵƩůĞͲ
ǁŽƌƚŚ�ƚĂůŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
͞:ĂŵŝĞ͛Ɛ�&ƵŶĚ͟�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘�ŚƩƉ͗ͬͬũĂŵŝĞƐĨƵŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 
 

ϭϯ����&K��YƵŝǌ�EŝŐŚƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ��Ăƚ�KƵƌ�>ĂĚǇ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ��ĞŶͲ
ƚƌĞ��ůůĞƐŵĞƌĞ�WŽƌƚ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�άϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�άϭ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘��ůů�
ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ����&K�͛Ɛ�ŶĞǁ�,ĂŶĚƐ�KŶ�ƉĞĂĐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�DĞĚŝŽ�ŝŶ��ŽůŽŵďŝĂ͘���ŽŶͲ
ƚĂĐƚ�dŽŶǇ�tĂůƐŚ�ŽŶ�Ϭϭϱϭ�ϯϱϱ�ϲϰϭϵ 
 

ϭϯ-ϭϱ�WƌŽƉŚĞƚƐ�-�KƉĞŶŝŶŐ�ƵŶƐĞĞŝŶŐ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŚĞĂƌŝŶŐ�
ĞĂƌƐ���ĂƚŚŽůŝĐ�WĞŽƉůĞƐ͛�ǁĞĞŬ���EŽĚĚĨĂ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�
WĞŶŵĂĞŶŵĂǁƌ �ǁǁǁ͘ĐĂƚŚŽůŝĐƉĞŽƉůĞƐǁĞĞŬƐ͘ŽƌŐ� 
 

ϭϰ��sŝŐŝů�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ϭ�-�
ϯƉŵ��ŝŶ�>ĂĚǇ��ŚĂƉĞů��>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŶŐůŝĐĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů��Ɖ͘ϯ 
 

Ϯϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ĚŝƐĐƌŝŵͲ
ŝŶĂƟŽŶ�ǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĞǀĞŶƚƐͬƌĂĐŝĂůĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶĚĂǇͬ 
 

ϮϮ�tŽƌůĚ�tĂƚĞƌ��ĂǇ�ǁǁǁ͘ƵŶǁĂƚĞƌ͘ŽƌŐͬ 
 

Ϯϯ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝĐ��ϲƉŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů�ƐĞĞ�Ɖ͘ϳ 
Ϯϰ�ϰϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�^ƚ͘�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ� 
 

Ϯϴ�dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ƐĞĞ�WĂŐĞ�ϵ� 
 

Ϯϴ��ĂƌƚŚ�,ŽƵƌ�ǁǁǁ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞĂƌƚŚŚŽƵƌ� 
 

Ϯϵ�ZŽŵĞƌŽ�DĂƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉĂŐĞ�ϳ 
ϭϭĂŵ�^ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ͛Ɛ͕��tĞůĚ��ĂŶŬ͕��ŚŽƌůĞǇ�WZϳ�ϯEt 
ϲ�Ɖŵ�,ŽƉĞ��ŚĂƉĞů͕�,ŽƉĞ�WĂƌŬ͕�dĂŐŐĂƌƚ��ǀĞ͘��>ŝǀĞƌƉŽŽů� 
ϳ͘ϭϱ�Ɖŵ��ůĂŝƌĞ��ŝǆŽŶ�ƐƉĞĂŬƐ 

 
�WZ/> 

ϭϮ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ� 
 

ϭϰ�ĂŶĚ�Ϯϱ�dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 
 

Ϯϲ�͚�Ăůů�ƚŽ��ĐƟŽŶ͚�dƌĂĸĐŬŝŶŐ��ĂǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�ϭ-ϰƉŵ 
��ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ��ĂŬŚŝƚĂ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ� 
^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�WŝƩ�^ƚ͘�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭϱ�z 
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯ 
 

Ϯϴ�tĂůŬ�ŽĨ�tŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ�ďŽŵďĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ůĂǀͲ
ĞƌǇ�DƵƐĞƵŵ͘�'ĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ϭϮƉŵ 
 

Ϯϴ�͞KŶ�ŚĞƌ�^ŚŽƵůĚĞƌ͟���ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�Įůŵ�Η�ĂďŽƵƚ�EĂĚŝĂ�
DƵƌĂĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�zĂǌŝĚŝ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�/^/^�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĂǌŝĚŝ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǀŝĐƟŵŝƐĞĚ�ďǇ�ŐĞŶŽĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ĂƚƌŽĐŝƟĞƐ͘�
^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�EŽďĞů�WĞĂĐĞ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘͘� 
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ƐƚŽƌǇŚŽƵƐĞ͘ĐŽŵ�Žƌ� 
ĂŵŶĞƐƚǇ͘ĐŚĞƐƚĞƌ͘ǁƌĞǆŚĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
������������������������������������������D�z� 
ϭϮ�dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ƐĞĞ�Ɖ͘ϵ 
 

ϭϮ��t�&�&ŽƌƵŵ��'D�ϲ͘ϰϱƉŵ�–�ϵ͘ϬϬƉŵ�dŚĞ�hŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�
�ƵƉƉŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕��ŚĞƐƚĞƌ͕��,ϭ�Ϯ�E��ĞƚĂŝůƐ�d��� 
 

ϭϬ—ϭϲ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

ϭϮ-ϭϳ�͞KƵƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛�����ǁĞĞŬ-�ůŽŶŐ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��ŚĞƐƚĞƌ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů͘�KƉĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƐƉĞĂŬͲ
ĞƌƐ͘�>ŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ŽůŝŶ�tĂƚƐŽŶ͕�
Ϭϳϱϭϭ�Ϭϯϴϯϴϱ� 
 

ϭϲ�dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 
 
������������������������������������������:hE� 
ϵ�ĂŶĚ�Ϯϳ���dŝŵĞ�KƵƚ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 
 

���s�E���EKd/��͗�������������������������������������� 
:ƵůǇ�ϰ��DŽĚĞƌŶ��ĂǇ�^ůĂǀĞƌǇ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�:�Θ�W��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ŶŶƵĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ϭϬĂŵ�–�ϰƉŵ��>������ƌŽǆƚĞƚŚ��ƌŝǀĞ�
^ĞŌŽŶ�WĂƌŬ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ϭϳ�ϭ�����ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯ 
 

ϭϳ�–ϭϵ��ϮϬϮϬ�sŝƐŝŽŶ�-���ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ϰϮŶĚ��ŶŶƵĂů �:ƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�WĞĂĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ �dŚĞ�,ĂǇĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶͲ
ƚƌĞ͕ �^ǁĂŶǁŝĐŬ��ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯ� 

�/�Zz 

�ŽƉǇ�ĚĂƚĞ��ĨŽƌ��ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ϭͬϱͬϮϬϮϬ����� 
WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�


