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dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ͊��tĞ�ŚĂǀĞ�
ƚǁŝŶŶĞĚ�Ă�ůŽŽ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ��
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĂƚƌŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��Ϯ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ� 
ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘ 
 
dŽŝůĞƚ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ� 
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŇƵƐŚ�
ĂǁĂǇ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŽŶĞ�ƚŽŝůĞƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘ 
 
:ƵƐƚ�ďǇ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŽŝůĞƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� 
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ůĂƚƌŝŶĞ͕�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ͘ 
 
tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞƐ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘ 
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,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƟŵĞ�ŇǇ͍���ŶŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů͊ 
 
tĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϵ�
:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϭ͘ϮϵĂ͘ŵ͘� �EŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ-�ϭϬϬй�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͊ 
 
dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŵŝŶĚĞƌ� ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚƐ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĂǆ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ŝƚĞŵŝƐĞĚ�ƉĂǇƐůŝƉƐ͕�s�d�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ 
 
tĞ͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�͚ůŝŐŚƚĞƌ͛�ŝƚĞŵƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ƚĞĂŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŽŝůĞƚ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ͊�
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�tĂƚĞƌ��ŝĚ͘ 
 
KƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
�ŶŐĞůĂ�ŚĂƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘��^ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ���d�ĞǆĂŵƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�
ĂŐŽ�ƐŽ�ŝƐ� ŝŶ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ŵŽĚĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͊ 
 
tĞ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƐƚĂīĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ǁŽƌŬ�ƌŽƵŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘��:ŽĞ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ���d�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕� 
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉŽƐƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ůĂŝƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚĂǆ� 
ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘���ĞŶŝƐĞ�ƐƟůů�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-��ƌĂŶůĞŝŐŚ�
ŝŶ��ůŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď͘� 
 
�Ž�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ͊���tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�
ĐůŝĞŶƚƐ͊ 



  
 

 
 

&ƌŽŵ�ϲƚŚ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĂŶ� ŝƚĞŵŝƐĞĚ� ƉĂǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ͞ǁŽƌŬĞƌƐ͟� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ͞ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟� � �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�
͞ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͟�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵŝƐĞĚ�ƉĂǇƐůŝƉ�ŝƐƐƵĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ƐĂůĂƌǇ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�–�
Ğ͘Ő͘�ƚĂǆ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŶĞƚ�ƐĂůĂƌǇ͘ 
 
͞tŽƌŬĞƌƐ͟�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǌĞƌŽ-ŚŽƵƌƐ͛�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĐĂƐƵĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ� 
ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�� 
 
DĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƉĂǇƐůŝƉƐ�ƚŽ�
ƐƚĂī� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
&ƌŽŵ� ϲƚŚ� �Ɖƌŝů͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŽƵƌƐ� ǁŽƌŬĞĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂǇƐůŝƉ� ĨŽƌ�ƐƚĂī�ǁŚŽƐĞ�ƉĂǇ�
ǀĂƌŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ� 
ƚŽƚĂů͘ 
 
/Ĩ�ƉĂǇƐůŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŝƐƐƵĞĚ�ďƵƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 
ƚƌŝďƵŶĂů͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƵŶŶŽƟĮĞĚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐĂůĂƌǇ 
 
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂǇƐůŝƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� �WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƐƵƌĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƟŵĞ͘ 
 
�Ğ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�KĂŬǁŽŽĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�WĂǇƌŽůů��ƵƌĞĂƵ� 
�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚĞŵŝƐĞĚ�ƉĂǇƐůŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�� 

,668(�2)�,7(0,6('�3$<6/,36� 
72�¶:25.(56· 

 

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ��ŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�tŽƌŬ��ŚĞĐŬŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�h<� 
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĂŶǇ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ��ŚĞĐŬŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐƟůů� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƉĂƉĞƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŽůĞůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞǇ� 
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ� Ă�ƉĞŶĂůƚǇ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŝůůĞŐĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 

(03/2<(5·6�5,*+7�72�:25.�&+(&.,1*� 
6(59,&( 

9$7�21�%86,1(66� 
(17(57$,10(17�� 

%8,/',1*6�$1'�&$56 
 

dŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�s�d�ŽŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ďůŽĐŬĞĚ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� s�d� ŽŶ� ƐƚĂī� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͕�Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚĂī�ŵŽƌĂůĞ͘��tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ� 
ŶŽŶ-ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�s�d�ŝƐ�ĂƉƉŽƌƟŽŶĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ͘�� 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ͕� ƚŚĞ�s�d�ŽŶ�ĐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬй�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐƚŽĐŬ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ� ĐĂƌƐ�
ĚĞĂůĞƌƐ͕�ƚĂǆŝƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŝƌĞ�ĐĂƌƐ�Žƌ�ƉŽŽů�ĐĂƌƐ�ĞƚĐ͕͘�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďůŽĐŬĞĚ͘��/ŶƉƵƚ�
ƚĂǆ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�� 
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�s�d�ŽŶ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ŐŽŽĚƐ�ĞƚĐ͕͘�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͘ 



 

KĂŬǁŽŽĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ��ƌŝĐŬĞƚ 
 
,ĂǀŝŶŐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ� 
^ŚŽƩĞƌŵŝůů�ĂŶĚ�,ĂƐůĞŵĞƌĞ�&��ŝŶ�ƚŚĞ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ZĞŵŝŶĚĞƌ͕�KĂŬǁŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ� 
ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ϯ� ŵŽƌĞ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ͊��ƌĂŶůĞŝŐŚ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď͕� 
�ƌĂŵůĞǇ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ĂŶĚ�tŽŶĞƌƐŚ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�
ƐŚĂůů�Ăůů�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�KĂŬǁŽŽĚ� 
^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ϮϬϭϵ� ĐƌŝĐŬĞƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘ 
 
 
�ƌĂŶůĞŝŐŚ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď 
 
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϴϱϲ� �ƌĂŶůĞŝŐŚ� �ƌŝĐŬĞƚ� �ůƵď� ŝƐ� Ă� ďƵƐǇ�
ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ��ůƵď�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
ƉůĂǇŝŶŐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� ^ƉŽƌƚƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� :ƵŶŝŽƌ� ƐƉŽƌƚ͘� dŚĞ� �ůƵď� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϮϬϬ� :ƵŶŝŽƌƐ� ĂŶĚ� ĮĞůĚƐ� ϵ�
ďŽǇƐ͛� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ϯ� Őŝƌů͛Ɛ� ƚĞĂŵƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ^ƵƌƌĞǇ�
ůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�hϴ�ƚŽ�hϭϳ� ůĞǀĞů͘�dŚĞ��ůƵď�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŽ� hϲͬhϳƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽůƐ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ůƵď� ƌƵŶƐ� ĂŶ�
hϭϵ� ƚĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƌƌĞǇ�ϮϬͬϮϬ��ƵƉ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ϯ��ĚƵůƚ� ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ϭƐƚ� y/� ƉůĂǇŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƌƌĞǇ� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘� �� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĮƌƐƚ�
ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�;ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ͊Ϳ� tŽŵĞŶ͛Ɛ� ^ŽŌďĂůů� �ƌŝĐŬĞƚ� ĨĞƐƟǀĂů� ŚĞůĚ� ŽŶ�
�ƌĂŶůĞŝŐŚ��ŽŵŵŽŶ͘�KĂŬǁŽŽĚ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵď͛Ɛ�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�
ƐŝŐŶ͘ 
 
 

2$.:22'�63216256+,36 $77(17,21�(03/2<(56 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�DŝŶŝŵƵŵ�tĂŐĞ�ĂŶĚ� 
����������������������������������������WĞŶƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�/ŶĐƌĞĂƐĞƐ͍ 

 
EĞǁ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ� ŝŶ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DŝŶŝŵƵŵ�tĂŐĞ�
ĂŶĚ� >ŝǀŝŶŐ�tĂŐĞ͘��ŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂƐ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� 
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƵƌůǇ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďĞůŽǁ͗ 
 

/Ĩ��ǁĞ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐƚĂī͘� 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŚĂƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ� 
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͗�� 

 
/Ĩ�ǁĞ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďǇ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂǇƌŽůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉĂǇƌŽůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ĨŽƌ��Ɖƌŝů͘ 
 
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů� ĂƐƐŝƐƚ�
ǇŽƵ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͊ 

  �ŵƉůŽǇĞƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĂƚĞ 

�ŵƉůŽǇĞĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĂƚĞ 

dŽƚĂů 

EĞǁ�ƌĂƚĞ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ ϯй ϱй ϴй 

�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĂƚĞ Ϯй ϯй ϱй 

dǇƉĞ �ƵƌƌĞŶƚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 

>ŝǀŝŶŐ�tĂŐĞ�;ϮϱнͿ άϳ͘ϴϯ άϴ͘Ϯϭ 

�ŐĞ�Ϯϭ-Ϯϰ άϳ͘ϯϴ άϳ͘ϳϬ 

�ŐĞ�ϭϴ-ϮϬ άϱ͘ϵϬ άϲ͘ϭϱ 

�ŐĞ�ϭϲ-ϭϴ άϰ͘ϮϬ άϰ͘ϯϱ 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞ άϯ͘ϳϬ άϯ͘ϵϬ 



 

 

 

5(6,'(17,$/�/$1'/25'6 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƟŶŐ͕�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�Žƌ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŶĂŶĐǇ� ĨŽƌ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ��W�� ;�ŶĞƌŐǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞƌƟĮĐĂƚĞͿ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐĞůůŝŶŐ� Žƌ� ƌĞŶƟŶŐ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ǇŽƵ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ� Žƌ� >ĂŶĚůŽƌĚ�
ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��W�͘� �dŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵǇĞƌ�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ƐĂůĞ�Žƌ�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��� 
 
dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŚĂƐ 
�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

0$.,1*�3$<0(176�72�+05&� 
($6,(5 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƉĂǇ�s�d�ƋƵŝĐŬůǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�͚WĂǇ�ŶŽǁ͛�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�,Žǁ�ƚŽ�WĂǇ�
s�d�ǁĞďƉĂŐĞ�ŽŶ�'Ks͘h<͘� 
 
�Ǉ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚WĂǇ� ŶŽǁ͛� ĨĞĂƚƵƌĞ͕� ǇŽƵ� �ǁŝůů� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ďĞ� ŽīĞƌĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�,DZ�͘� 
 
WĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͗� 
 
· �ŝƌĞĐƚ��Ğďŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�

ůĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ� 
· �ĂŶŬ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ďǇ� &ĂƐƚĞƌ� WĂǇŵĞŶƚ͕� ���^� Žƌ� �,�W^� ƵƐŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŽǁŶ� ďĂŶŬŝŶŐ�

ƐŽŌǁĂƌĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� 
· �Ğďŝƚ� Žƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐƌĞĚŝƚ� ĐĂƌĚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĚŝƚ� ĐĂƌĚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�

ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĨĞĞ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ĞůĨ� 
�������������ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�W�z��ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�dĂǆ 

�ƌĂŵůĞǇ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď 
 
�ƌĂŵůĞǇ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ůŽĐĂů�ĐůƵď͘� 
KƉĞƌĂƟŶŐ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ůĞĂŐƵĞ͕� ^ƵŶĚĂǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͕� ŵŝĚ-ǁĞĞŬ�
dϮϬ� ĂŶĚ� :ƵŶŝŽƌ� ƚĞĂŵƐ͕� �ƌĂŵůĞǇ� ŽīĞƌ� ĐƌŝĐŬĞƚ� ƚŽ� Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐŽĐŝĂů� ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚŽŵĞ�ŽĨ�tŽŵĂŶΖƐ�ĐƌŝĐŬĞƚ͕��ƌĂŵůĞǇ�ĂƌĞ�
ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽŵĂŶΖƐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ� ƐĞƚ-ƵƉ͘� KĂŬǁŽŽĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůƵď͛Ɛ��
ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƐŝŐŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĮǆƚƵƌĞ�ĐĂƌĚ͘ 

 
tŽŶĞƌƐŚ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�tŽŶĞƌƐŚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ůŝĨĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ďƵƚ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ϭϴϳϱ�
ŽŶǁĂƌĚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐůŝŵƉƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůƵď͘� tŽŶĞƌƐŚ� �ƌŝĐŬĞƚ� �ůƵď� ƉůĂǇ� ůĞĂŐƵĞ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�
�ƌŝĐŬĞƚ�>ĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�KĂŬǁŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ĮǆƚƵƌĞ�ĐĂƌĚ�ƐƉŽŶƐŽƌ͘ 
 
KĂŬǁŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� �ƌĂŶůĞŝŐŚ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐůƵďƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� Ă� ŬĞǇ� ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘ 

 
0HHW�$QJHOD« 
�ŶŐĞůĂ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ���d�ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ� >ĞǀĞůƐ� ϭ� ĂŶĚ� Ϯ͕� ďƵƚ� ŶŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� WƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŚĂǀŝŶŐ�
ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĚŽŝŶŐ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ŶŐĞůĂ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŚŽǁ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďŽŽŬ͘ 



 

 

 

�� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ŝƐ� ĐůĂƐƐĞĚ� ĂƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ŶĞǁ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ� 
�ŽŶƐƵŵĞƌ�;�Ϯ�Ϳ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ĚŝŐŝƚĂů� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͘�� 
 
dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�s�d�ĚƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă��Ϯ��ƐĂůĞ�Žƌ�Ă��Ϯ�͘����ŝŐŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ��Ϯ��ƐĂůĞƐ͘�� 
 
&Žƌ��Ϯ�͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�s�d�ĚƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ� 
ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�s�d�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ 
 
&Žƌ��Ϯ��ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�s�d�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘�dŚĞ�DŝŶŝ�KŶĞ�^ƚŽƉ�^ŚŽƉ�;DK^^Ϳ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�DK^^�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�s�d�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�s�d�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<�ŽŶ�ƚŚĞ�s�d�ƌĞƚƵƌŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�
EKd�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�s�d�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h�DĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�s�d�ƌĞƚƵƌŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ� �ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�s�d�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďĞ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă��Ϯ��ƐƵƉƉůǇ͖�ƚŚĞ�h<�s�d�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů� 
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ͘���ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ��Ϯ��ŵƵƐƚ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă��Ϯ��ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�s�d�ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�EŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�–�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƚĂǆĂƟŽŶͺĐƵƐƚŽŵƐͬƐŝƚĞƐͬƚĂǆĂƟŽŶͬĮůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
ƚĂǆĂƟŽŶͬǀĂƚͬŚŽǁͺǀĂƚͺǁŽƌŬƐͬƚĞůĞĐŽŵͬĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇͺŶŽƚĞƐͺϮϬϭϱͺĞŶ͘ƉĚĨ 
 

DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� �Ϯ�� ĚŝŐŝƚĂůůǇ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƵŝĚĂŶĐĞͬƚŚĞ-ǀĂƚ-ƌƵůĞƐ-ŝĨ-ǇŽƵ-ƐƵƉƉůǇ-ĚŝŐŝƚĂů-ƐĞƌǀŝĐĞƐ-ƚŽ-ƉƌŝǀĂƚĞ-
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
EŽƟĐĞ�ϳϰϭ�͗�^ĞĐƟŽŶƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ďĞůŽŶŐƐ͖�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ�ĐŽǀĞƌƐ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͖�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘Ϯ�ĂŶĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϯ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ��Ϯ��ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
 

9$7�21�',*,7$/�62)7:$5( 

/$8*+7(5�,6�7+(�%(67�0(',&,1( 
��ǇŽƵŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĚŝĞƐ͘��,Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�;ǁŝƐŚĨƵů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĞ�
ŬŶŽǁͿ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�WĞƚĞƌ͘���ĞĐĂƵƐĞ�WĞƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ͕�ŚĞ�ŐŽĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͗ 
 
WĞƚĞƌ͗��͞,Žǁ�ŽůĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍͟ 
 
dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͗�͞ϯϯ͟ 
 
WĞƚĞƌ͗��͞dŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͊͟ 
 
dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͗�͞tŚǇ͍͟ 
 
WĞƚĞƌ͗�͞/�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ—ďǇ�ŵǇ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϳ͊͟ 

 
ΎΎΎΎΎ 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Śŝŵ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�
ƌŚǇŵĞ͍ 
 
͞EŽ�ƐŽŶ͕�tŚĞŶ�>ŝƩůĞ��Ž�WĞĞƉ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ�ƐŚĞĞƉ͕�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�ďƵƚ�/�
ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͟ 
 


