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tŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŵĂŬĞƐ͊͊ 
 
dŚĞ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŚĂƐ� ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ� ƐƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƐŽĐŝĂů� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕� ďƵƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ďĞŝŶŐ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ůŽƐƚ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟƌĞůĞƐƐ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐůƵďƐ͘ 

�Ɛ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ŽƵƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ŚĂƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĞŶĚĞĚ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵĂƚĐŚĞƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� �� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚŝƐ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŝƐ� ŽǀĞƌ͕� ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ�ůĞĂŐƵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 
�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ��'D�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��'D�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
Ăůů�ĐůƵďƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�>���ƐĞƚ�ƵƉ�Ă��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ� ŽƵƌ� ŐƌĞĂƚ� ƐƉŽƌƚ� ǀŝďƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǁĞ� ŶĞĞĚĞĚ� Ă� ƉůĂŶ� ŐŽŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� �ĂĚŵŝŶƚŽŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐůƵďƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ͘ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ďǇ�ŶŽǁ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�Ăůů�ĐůƵďƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ăƚ� ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕� ůĂƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 
dŽ�ĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ZĂǇ�Θ��ĂƌŽů�,ĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƟƌĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�
EĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚ͘ 
dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ZĂǇ�Θ��ĂƌŽů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�,ŽŶŽƵƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ZĂǇ�Θ��ĂƌŽů�,ĂƌĚŝŶŐ͘ 

/ĂŶ��ŽƐǁŽƌƚŚ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ 

EĞǁƐůĞƩĞƌͬ�ƵůůĞƟŶ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�����������������������ĂƚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 



�� 

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ΖdŚĞ 
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�DĂŶΖ 
 
 

�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚͬdĞĂŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�–�ĨƌĞĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŬŝŶĚůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ��ĂƌŽůĞ�^ƉĞŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ϭϮ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�͚ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͛�ŽīĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌĞĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͘� 
dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ϲ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͗�^ƚ�
�ŚĂƌůĞƐ͕�,ƵŐŐůĞƐĐŽƚĞ͕�^ƚ�:ŽŚŶƐ͕�tĂƌƌĞŶ�,ŝůůƐ͕�dŚƌŝŶŐƐƚŽŶĞ�Θ�tŝůůĞƐůĞǇ͘  
tŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ��ŝƚǇ�ƉƌŝŵĂƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�
ĨƌĞĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ��ŽƵŶƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ŶƐƚĞǇ͕�'ƌŽďǇ͕�'ůĞŶĮĞůĚ�
ĂŶĚ��ƌĂƵŶƐƚŽŶĞ͕�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϲ�ƉůĂĐĞƐ͘� 
 
dŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĂŵƉĞĚ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�dĞĂŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ϭϮ-ϮƉŵ�
ĂŶĚ�ϰ-ϲƉŵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ͘ 
 
�ŽƵŶƚǇ�&ŝŶĂů�YƵĂůŝĮĞƌƐ͗�dŚĞ�,Ăůů͕�dŚƵƌŶďǇ�>ŽĚŐĞ�ĂŶĚ�DŝůůĮĞůĚ��ĐĂĚĞŵǇ͘ 
 
^ĂĚůǇ͕��ŝƚǇ�ZŽƵŶĚ�ϰ͕�dŚĞ�^�>ĞŝĐƐ�ZŽƵŶĚ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ZŽƵŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
&ŝŶĂůƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƵƌŝĐĞ�ZŽďĞƌƚƐ͕��ĂƚŚǇ��ƵĐŬůĞƌ͘�
�ŶŶ��ŽŽƉĞƌ͕�:ŽĞ�:ŽŚĂů�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�,ŽǁĞƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘� 
 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�:ƵŶŝŽƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��ŽƚŚ�
ϭϮ-ϮƉŵ�ĂŶĚ�ϰ-ϲƉŵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƵůů͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚĂůƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�Ăƚ�^ĂŶĚĮĞůĚ��ůŽƐĞ͕�dŚĞ�,Ăůů�
ĂŶĚ�>ĂĚǇ�:ĂŶĞ�'ƌĞǇ͕�ǁŚŽƐĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͕�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ 
 
:ƵŶŝŽƌƐ�-�'ĞŶĞƌĂů 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞƚ-ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶĞǁ�–�ŬŝĚƐ�
ůŽǀĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͊ 
 

'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ͕��ŽĂĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ 



�� 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�Ă�>ĞǀĞů�ϭ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƵůů͕�ĂŶĚ�ƵƉƐŬŝůůĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŶĞǁ�>ĞǀĞů�ϭ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘ 
 
�ůƵď�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗ 
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
ZĂŝŶďŽǁ�ZĂĐƋƵĞƚƐ�–�Ă�ŶĞǁ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐůƵď͕�
ŶĞǁůǇ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͕�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ƌƵŶ�
ůĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�;ƐĞĞ�ŵĞĚĂů�ǁŝŶŶĞƌƐ�ƉŚŽƚŽͿ͘�dŚĞ�
ĐůƵď�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ͛�zKE�y��ůů�
�ŶŐůĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͊ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐůƵďƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�>ŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�E^��ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZĂǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�EŽ�^ƚƌŝŶŐƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�>�͕�ǁŝƚŚ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
 
&ƌĞĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ��W��ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŚƵŐĞ�
ƵƉƚĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵŶ�ŵŽƐƚ�ůŽĐĂůůǇ�ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƵƉ�EŽƌƚŚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͊�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞĂƐŽŶ͘  
 
,ĞůĞŶĂ� 
 
d,���K>/E�<�Ed��t�Z�� 
dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�>^���ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��ŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁƐ�'ƌĞŐ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞǀŽƚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ũƵŶŝŽƌ�
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂĐŚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ŝŶ�
ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞƐ͘���ƚƌƵĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�
ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂǁĂƌĚ͘ 



�� 

 
 
 
 
 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
&ŝŶĂůƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ�;dŚĞ�,ŽŵĞ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶͿ͘�,ƵŐŐůĞƐĐŽƚĞ�
ǁĞƌĞ�Įƌŵ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟƚůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƐƟůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�
ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ůĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝǀĂůƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ĂŶ�Ăůů-,ƵŐŐůĞƐĐŽƚĞ�ĚŽƵďůĞƐ�ĮŶĂů͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ŽŶĞ�ǁŝŶŶĞƌ͖�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�
ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ͘�dŚƵƌŶďǇ�
>ŽĚŐĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐŝůǀĞƌ�ŵĞĚĂů�ƐƉŽƚ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�^ĂŶĚĮĞůĚ�
�ůŽƐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ďƌŽŶǌĞ͘ 
 
&ŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͗� 
 
ϭ͘�,ƵŐŐůĞƐĐŽƚĞ͖�Ϯ�dŚƵƌŶďǇ�>ŽĚŐĞ͖�ϯ͘�^ĂŶĚĮĞůĚ��ůŽƐĞ͖�ϰ͘�&ŽǆƚŽŶ͖�ϱ͘�DŝůůĮĞůĚ͖�ϲ͘�^ƚ��ĂƌƚƐ� 
 
 
 
 
 
 

��&�t�K&�d,/^�z��Z͛^�WZ/D�Zz�^�,KK>�t/EE�Z^ 

WZ/D�Zz�^�,KK>^��KhEdz�&/E�>^�:h>z�ϮϬϭϵ 
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2QFH�DJDLQ�QRQ�FRXQW\�FRPSHWLWLRQV��LQFOXGLQJ�WKH�����
DQQXDO�'HUHN�0HDNLQ�0HPRULDO�7RXUQDPHQW��JDYH�RXU�

MXQLRUV�WKH�FKDQFH�WR�VKLQH� 
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ϭϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Θ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
 
DĂŶĂŐĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŝĚǁĂǇ�ƚĞĂŵ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ϭϳƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ͘�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�Ϯϴ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƐƉůŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ϯ�ƚĞĂŵƐ͘��ůů�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�tŚŝůƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�
ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŝŶĞĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƐƋƵĂĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�
ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŽŶůǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�Ăůů�ĚĂǇ�;ǁŽǁ͊Ϳ͘�dŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŇǇŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞŐ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͊� 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞŐ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�&ƵĞůůĞĚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďŽǆĞƐ͕�Ϯϱ�ǇŽƵŶŐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ĚƵƐƚĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƌĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ͘� 
WůĂǇĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚĞĂŵ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞīŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŐĂŵĞƐ�ǁŽŶ͕�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�Ăƚ�ϴƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ-�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ zŽƌŬ�Ϯ�ĨŽƌ�ϳƚŚ�ƉůĂĐĞ͊�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�zŽƌŬ�ϭ�ĂŶĚ�zŽƌŬ�Ϯ͘�dŚĞ�ϮŶĚ�ƚĞĂŵ�ĮŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ϱƚŚ�
ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ͊��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ͊�dŚĞ�ϭƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚ͕�
ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŝŶ�Ă�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ϭƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͊� 
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�
ǁŚŝůƐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽƵƚ͊� 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ-�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƐŵĂƐŚĞĚ�ŝƚ͊ 
 
�ŶŶĂ��ĚǁĂƌĚƐ�;DĂŶĂŐĞƌͿ 

WZ/D�Zz�EKZd,�D/�t�z��KDW�d/d/KE 
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��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�^ĐŚŽŽůƐ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�>ĞĂŐƵĞƐ�͘ 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌŽƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�
�ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĮŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌ�ϭϴǇƌƐ�>ĞĂŐƵĞ͘  
 
dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�͗�<^ϯ��ŽǇƐ�-�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�'ƌĂŵŵĂƌ͕ �<^ϯ�'ŝƌůƐ�-�tŽŽĚďƌŽŽŬ�
sĂůĞ͕�<^ϰ��ŽǇƐ-�DĂƌŬĞƚ��ŽƐǁŽƌƚŚ�͕�<^ϰ�'ŝƌůƐ�-��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ͘  
 

 
 

 
 
dŚĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ĮŶĂůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ͗�� 
 
'ŝƌůƐ�͗�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ͕��ĞĂƵĐŚĂŵƉ͕�hƉƉŝŶŐŚĂŵ�Θ�tY� 
 
�ŽǇƐ͗��ƐŚďǇ͕�tŝŐƐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�'ƌĂŵŵĂƌ�Θ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�'ƌĂŵŵĂƌ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚůĂŶĚ�^ƉŽƌƚ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ͘ 
 
�ĂƌŽůĞ 

>�/��^d�Z^,/Z��^�,KK>^�>��'h�^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
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E�d/KE�>�D���>^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
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E�d/KE�>�D���>^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
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E�d/KE�>�D���>^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
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�ĂƌůǇ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ� 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ĂƌůǇ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hϭϱ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŝĠǀŝŶ͕�
&ƌĂŶĐĞ�ϭϰƚŚ-ϭϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘ �ĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŵŝǆĞĚ�ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĂŝƌ�ĨƌŽŵ�
&ŝŶůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�
ƉĂŝƌ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶƚŽ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĚŽƵďůĞƐ�ƐĂǁ��ĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĂŝƌ�ĨƌŽŵ�^ůŽǀĂŬŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ůŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂŝƌ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͘� 
�ĂƌůǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
hϭϱ�YƵĂĚƌĂŶŐƵůĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
 

 
<ĂƟĞ�,ŽƵůƚ� 
 
>ĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�/�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�<ĂƟĞ�ǁŽŶ�Ă�ďƌŽŶǌĞ�ŵĞĚĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌ�ϭϭǇƌƐ�EĂƟŽŶĂůƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ͘�tŝŶŶŝŶŐ�Ă�ďƌŽŶǌĞ�ŵĞĚĂů�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂůƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�<ĂƟĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ϯ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�
ďĂůů�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��^ŚĞ�ĚŝĚ�ŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�tŚĂƚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�<ĂƟĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŵĂŶǇ�ŵĞĚĂůƐ�ŝŶ�EĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�
ĂďŽǀĞ�ŚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hϭϮ�Θ�hϭϰ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵƐ͖�
ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ǇĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ �tĞůů�ĚŽŶĞ�<ĂƟĞ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 

E�d/KE�>�,KEKhZ^�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
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�ƚƵ�ZŽƐĂůŝŶĂ�ĨŽƌŵĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘ 
�ƚƵ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ũƵŶŝŽƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�͞ƚĞĂŵ�ƐŝŶŐůĞƐ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϵ�
�ƐŝĂŶ�:ƵŶŝŽƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͖�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽŶǌĞ�ŵĞĚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�Őŝƌů͛Ɛ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϭ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐŝŶŐůĞƐ�ƟƚůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��ƚƵ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƌƵŶĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂƌƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƐŚĞ�ƐƟůů�
ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŽƉĞŶ͘�^ŚĞ�ƚŚĞŶ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƐŚ�ŽƉĞŶ͘���ŵŽǀĞ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƵŶƟů�ŐĞƫŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘�^Ɵůů�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ͕�ƐŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ŶŐůŝƐŚ�ŶĂƟŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-
ĮŶĂů͘���ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ƐŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌ�ƵƉ�ƉůĂĐĞ͘��ƚƵ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ϯ�ůŽǀĞůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�DĂŶǇ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƚƵ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚĞƌ�ǀĂƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�>ĂƐƚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƐŚĞ�ƌĂŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďŽƚŚ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
�ƚƵ͛Ɛ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�Ă�ĐĂůů�ŽŶ͘�ϬϳϵϴϬϳϮϮϬϭϵ͘ 

^hDD�Z�dZ�/E/E'���DW 
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KƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ϴŚƌƐ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͖�ƚŚĞǇ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�'ƌĞŐ�DĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�>ŝǌ��ĂŶŶ͘��dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-Ăŝƌ��ƋƵĂ�WĂƌŬ͘�dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƚĂďůĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐůĂƐƐ�
ŽĨ�ǁŝŶĞ͘�dŚĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝǌǌĂ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ͊͊͊��/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘����ďŝŐ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͖�ǁĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ďŽŽŬĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͘���ĂƌŽůĞ͕��ŵŝĞ�Θ�EĞŝů� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
dǁŝŶ�ƐŝƐƚĞƌƐ��ƌŝƚ�ĂŶĚ��ŚĞůƐĞǇ�tŚŝƚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�Ăƚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�>�͘�dŚĞǇ�ƐŽŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ăƚ�tŚŝƚǁŝĐŬ�:ƵŶŝŽƌƐ��� ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ ƚĞĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƵŶƟů�ϭϳ�

ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞǇ�
ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵĞĚĂůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�>ĞǇƐ����
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�
ĐŽƵŶƚǇ͘�tŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�tŚĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĞŶũŽǇ�Ă�ŐĂŵĞ͘��ƌŝƚ�ƉŝĐŬĞĚ�Ă�ƌĂĐŬĞƚ�ƵƉ�
ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƉůĂǇ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ŚĞůƐĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉůƵŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞǇ�ƉĂŝƌĞĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶ͘ 
tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�>ĂĚŝĞƐ͊͊͊ 

�EEh�>�^hDD�Z����D/EdKE�dZ/W 

�Z/d�Θ��,�>^�z�t,/d�� �ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 



��� 

 
 
 
 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘�DǇ�ƐƵƉĞƌ�ůŝƩůŝĞƐ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘  
 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�;ǁŚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŵŽƐƚ�ůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�
ŵŽƐƚ�ĂŐĞƐͿ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ϭϰ-ϲ�ǁŝŶ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŝŶ͘�EĞǆƚ�ƵƉ�ǁĂƐ�
Ă�ůŽŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ďƵƚ�/�
ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŝŶ�>ĞŝĐƐ�ϭϴ�-��ŚĞƐŚŝƌĞ�Ϯ͘  
KƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ŵĂƚĐŚ�ǀ�,ĞƌƚƐ�Ϯ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ďĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ϮϬ-Ϭ͘  
 
�ŌĞƌ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌĞĂŬ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ϯ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�ϰ�
ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�&ŝƌƐƚ�ǁĂƐ�zŽƌŬƐ�Ϯ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϵ-ϭ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�
zŽƌŬƐ�ϭ�ĂǁĂǇ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽƵŐŚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚͿ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ĂǁĂǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ϭϱ-ϱ�ǁŝŶ͘�>ĂƐƚ�ƵƉ�ǁĂƐ�EŽƌĨŽůŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƵƌ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ŵĂƚĐŚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϮϬ-Ϭ͘  
 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ϯƌĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞƐ�ĮŶĂůƐ�;ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ďĞͿ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�;ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵͿ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘  
 
EĂƚĂůŝĞ� 

hE��Z�ϭϮ��KhEdz�d��D�Z�WKZd 



��� 

 
 
 
 
 
dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϰǇƌƐ��ŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�hϭϮ͛Ɛ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽĨ�hϭϯ͛Ɛ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�hϭϰ͛Ɛ͘� 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞƐ�ůĞĂŐƵĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϵ-ϭ�ǁŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Ϯ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƌƵŶ�ďǇ�ďĞĂƟŶŐ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�
ƐŝĚĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ďĞĂƚ�ϮϬ-Ϭ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽŵĞ�ŵĂƚĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�hϭϰ͛Ɛ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�
ŝŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞĂƟŶŐ�ϭϵ-ϭ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƋƵĂĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂǁĂǇ�ĮǆƚƵƌĞ�ƐĂǁ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞĂƚ�ƵƐ�ϭϳ-ϯ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚƌĂǀĞů�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ǁŝŶ�ŽĨ�ϭϳ-ϯ͘�dŚĞ�ϰƚŚ�
ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽĐĂů�ƌŝǀĂůƐ�
EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ǁŝŶ�ƚŽ�ƵƐ�ϮϬ-Ϭ͘�tŝŶŶŝŶŐ�ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�
ŐĂŵĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ă�
ŚŽŵĞ�ƉůĂǇŽī�ŝĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƐŚŝƌĞƐ�ĮǆƚƵƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�EŽƌĨŽůŬ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚǁŽƌŬƐ͘��ůĞǆ�ĂŶĚ�/�
ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
&ŝŶĂůůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌŽŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Őŝƌů͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

hϭϯ�'ŽůĚ��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŵĞĚĂůƐ͕�ƐŽ�ǁĞůů�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�^ǇůǀŝĞ�tĂůŬĞƌ͕ �DĂƟůĚĂ�
^ŚĞƌǁŝŶ͕�<ĂƟĞ�,ŽƵůƚ�ĂŶĚ�>ĞǆŝĞ�
�ĚǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ����
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĚĂůƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ �
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 

 
�ŚƌŝƐ�ĂŶĚ��ůĞǆ�^ŚĞƌǁŝŶ 
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/ƚƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hϭϲƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞƐ�>ĞĂŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ăůů�ϲ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽŽů�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ůŽƐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ͘ 
&ŝƌƐƚ�ƵƉ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ǁŝŶ�ǀĞƌƐƵƐ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�Ă�ŐŽŽĚ͕�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŽƉĞŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘��EĞǆƚ�ƵƉ͕�ƚŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌŽŶŐ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘��tŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ǁĞ�ĚƌĞǁ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ǁŚŽŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
^ŚŝƌĞƐ�>ĞĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘��dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ϭϯ-ϳ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ŐĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁŝŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ͕�͚ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ͛�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĐŚ�ǁĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ǁĞůů�ĞĂƌŶĞĚ�ϭϭ-ϵ�ǀŝĐƚŽƌǇ͕�Ă�ƚƌƵĞ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽīƐ͕�
ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ĂǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�DĂŶƐĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞďƵƚ�ŝŶ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŵĂƚĐŚ͘��KƵƌ�Ăŝŵ�
ǁĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌƵďďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͘��dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ŐŽ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐŝĚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞŶĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ůŽƐŝŶŐ�
ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽī�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶůǇ�ƟŵĞ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽƵƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ 
/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐƋƵĂĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘ 
WůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;ƌƵďďĞƌƐ�ƉůĂǇĞĚͿ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ��ĂƌůǇ�;ϴͿ͕�^ǇůǀŝĞ�;ϮϰͿ͕�>ĞǆŝĞ�;ϮϬͿ͕�
DĂƟůĚĂ�;ϭϲͿ͕�sŝŽůĞƚ�;ϴͿ͕��ŵŵĂ�;ϭϮͿ͕�ZŝĂ�;ϰͿ͕�EĂŽŵŝ�;ϰͿ͕�>ĞŽ�;ϮϰͿ͕�tŝůů�;ϮϯͿ͕�dŽŵ�;ϮϯͿ͕�
DŝƚĐŚĞůů�;ϴͿ͕��ĚĚŝĞ�
;ϭϰͿ͕�ĂŶĚ��ĂŶŝ�;ϰͿ͘ 

�ĚĂŵ 
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'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�hϭϴ͛Ɛ�ƐƋƵĂĚ͖�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ-ĞŶĚŝŶŐ�ĮŶĂůƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĮǆƚƵƌĞ�
ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚĞƌŶ�ƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�EŽƩƐ͕�EŽƌƚŚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Ϯ�ďǇ�ϮϬ�–�Ϭ͕�
ĂŶĚ�>ŝŶĐƐ�ϭϵ�-�ϭ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�
ĂīĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ϯ�ĞŶĚƐ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŐŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƚĞŶ�ϭϰ�-�ϲ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�EŽƌĨŽůŬ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌŵ��ŝĂƌĂ�;ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ƐƚŽƉ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ͛ǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ-
ŽīƐ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͘ 
 
dŚĞ�Z/K�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ 
 
�ŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ϭϮ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĞƋƵĂůůŝŶŐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ďĞƩĞƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ϮŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĮŶŝƐŚ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ͕�ϭϰ�–�ϭ͕�ŽǀĞƌ�>ŽƚŚŝĂŶ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĂƚĐŚ͕�ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ƵƌƌĞǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽŽ�
ƐƚƌŽŶŐ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞƐƉĂƚĐŚŝŶŐ�^ƵƌƌĞǇ�ďǇ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϬ�-�ϱ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ͕�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�tŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ƵŶĚĞĨĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƟŐŚƚ�ĂīĂŝƌ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ϴ�-�ϳ͘�'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�
ǁĂƐ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ăůů-ƌŽƵŶĚ�ǁĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ϵ�-�ϲ͘�KƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͕�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŚĂƚ�ďĞĂƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ďŽƚŚ�/�d�ĂŶĚ�Z/K͘��ůů�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ǁĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĐŚ�ƐůŝƉ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ďǇ�
Ă�ƐĐŽƌĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϭ�-�ϰ͘ 
 
dŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƐ��ůůĞŶ͕�dĂŵƐŝŶ�
�ĞƩƐ͕�dŝůůǇ��ĂůĞ͕�'ƌĂĐĞ�^ŚĞƌǁŝŶ͕�
�ĂƌůǇ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕�^ŽƉŚŝĞ�tĂƚƐŽŶ͕�
�ĂŶŶǇ��ĞǇŶŽŶ͕�ZŽǁĂŶ��ůĂƌŬ͕�>ƵŬĞ�
,ŽƵůƚ͕�KǁĞŶ�<ŝŶŐ͕��ǇƵƐŚ�WĂŶĐŚĂů�
ĂŶĚ�dŽŵ�WĂƚĞƌƐŽŶ-tĂƩƐ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�
ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�WĞƚĞ�;�ĂĚͿ͘� 
 

�ŚƌŝƐ�,Ăůů�;ŵĂŶĂŐĞƌͿ 
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hϮϬ�^,/Z�͛^�d��D�–�dKW�K&�d,��>��'h�͊ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ƵϮϬ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŵŝĚ-ƚĂďůĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ůĞĂŐƵĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ĨŽƵƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�
�ǀŽŶ͕�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͘ 
WůĂǇĞƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ�Ƶϭϵ�ĂŶĚ�ƵϮϬ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ 
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͕�ǁŝƚŚ�,ĂƌƌǇ��ůĂƌĞ͕��ǀĞ��ĂůĞ�ĂŶĚ�:ĞƐƐ�ZŽĚŐĞƌƐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘ ���ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĞŶƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�^ĂŵĞĞƌ��ŚĞŶŝĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƵŶďĞĂƚĞŶ�
ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ϭϮ�ŐĂŵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ͕�ĂŶĚ�:ĞƐƐŝĐĂ��ůůĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ϴ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌƵďďĞƌ͘ �KƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�
dĂŵƐŝŶ��ĞƩƐ͕�>ƵŬĞ�,ŽƵůƚ͕�KǁĞŶ�<ŝŶŐ͕�dŽŵ�WĂƩĞƌƐŽŶ-tĂƩƐ͕�ĂŶĚ�/ǌǌǇ�WŝŬĞ͘ �tŝƚŚ��ĂŶŶǇ�
�ĞǇŶŽŶ͕�ZŽǁĂŶ��ůĂƌŬ͕�dŽŵ��ŽǁƉĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕�ĂŶĚ�,ƌŝƟŬĂ�DŽĚŝ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĐŚĞƐ͘ �^Ž͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ͊ �;�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�WŽƌƟƐŚĞĂĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ǀŽŶ͊Ϳ 
'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǁŝŶƐ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƵŶďĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�
ĂďŽǀĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ϭϱ-ϱ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĂƚĞŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ϭϲ-ϰ͕��ǀŽŶ�ϭϳ-ϯ͕�ĂŶĚ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ϭϵ-ϭ͘�
EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ǀĞƌǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ůŽƐƐ͘ 
dĞĂŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ͘ �DĂƚĐŚĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŵŝǆĞĚ�
ƉĂŝƌƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƐŝŶŐůĞƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘ �'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽƵďůĞƐ�ǁĞ�ƋƵŝĞƚůǇ͕�ďƵƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �tŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�
ĨŽƵƌ�ŐŝƌůƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďŽǇƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ůŽƐƐ�ŽŶůǇ͘ 
^Ž͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ϭϳ-ϯ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EŽƩƐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƵŶďĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ͊͊͊͊� 
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dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ�
Ăƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘�
tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϴϲ�:ƵŶŝŽƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�

�ŶŐůĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϳ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ϰ-ϱƉŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖�
Ϯϰ�ƚŚĞ�ϱ-ϲƉŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ϯϴ�ƚŚĞ�ϲ-ϳƉŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��&Žƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ďŽƚŚ�ĨƌĞĞ�ĐůƵď�ŚŽŽĚŝĞ�Θ�ĐůƵď�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�DĞĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�ϭϴͬϭϮͬϭϵ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�͞dŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͟�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�dŝŶŬ͕�&ůŽ�Θ�tŝƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 
 
/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ��ĂŝƚůŝŶ�^ƵůůŝǀĂŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ůƵď�DĞŵďĞƌ͟�ƚƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϵ͘ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽŶ-�ŽƵŶƚǇ�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�>ĞǁŝƐ��ŽŽƚŚ�Θ�:ĂŬƵď��Žǆ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͘��ůƐŽ͕�
ƚŽ�dŚĞŽ�WĂƌƐŽŶƐ͕��ŝůůǇ�ZŽǁĞ�Θ��ƵƐƟŶ�tŝŐůĞǇ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�͞dĞĂŵ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͟�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ĞĂƚŚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳ�:ƵŶŝŽƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ϭϲн�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�h<��ŽĂĐŚŝŶŐ�͞^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Θ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͟�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ϰ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ϯ�ĂĚƵůƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ϭϲн�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�h<��ŽĂĐŚŝŶŐ�
͞^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Θ�WƌŽƚĞĐƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͟�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĮŌŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐůƵď�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƉƌŝŶŐ�dĞƌŵ�ϰ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŽůĚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ĞǆĂŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ�Θ��ŽǇƐ�^ŝŶŐůĞƐ�
ĂŶĚ�>ĞǀĞů��ŽƵďůĞƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�hϭϬ͛Ɛ͖�hϭϮ͛Ɛ͖�hϭϰ͛Ɛ͖�hϭϲ͛Ɛ͕�hϭϴ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂůƚĞĚ͘��ůů�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂů͘�dŚĞ�ĐůƵď�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ���ŽĨ���ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘��ůƐŽ͕�ĂŶǇ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�W��'^��͘ 
 
��ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐŚƵƩůĞĐŽĐŬ�ůĂƵŶĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƩĞƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ϭϮ�ƐŚƵƩůĞĐŽĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŝƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƌďŽƌŽƵŐŚůĐũƵŶŝŽƌƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĐůƵď�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
 
tŝƚŚ�Ă��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�tĞůĐŽŵĞ�>ĞĂŇĞƚƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�
WƌĞŵŝĞƌ��ůƵď�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ��ŶŐůĂŶĚ��ůƵďŵĂƌŬ͘�  ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�–�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ� 



��� 

�ĂĐŬ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ͬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ƌŽƵŐŚƚŽŶ�DĂƩĞƌƐ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�
ŶĞǁ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�
�ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�

ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ�
ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�Ă�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�>ĞǀĞů�Ϯ�ĐŽĂĐŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉůĂŶ͊� 
 
tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�ZĂǇ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 
/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ZĂǇ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�DŝŬĞ�WƌŝĐĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�
EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�DŝĚůĂŶĚƐ�WĂƌŬǁŽŽĚ�>ĞŝƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�:ƵŶŝŽƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϱ-ϲƉŵ�ĨŽƌ�ϳ-ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�͞dŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͟�ĂǁĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĂŶ�
ĂĚƵůƚ�EŽ�^ƚƌŝŶŐƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϳ-ϵƉŵ͘� 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ŐƌĂŶƚƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ�ĂŶĚ�EŽ�^ƚƌŝŶŐƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ�
ZĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�&Z���
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĨƵŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϱ�Θ�ϲ͘��ŌĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ĮŶĂůůǇ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͘�dǁŽ�ĨƌĞĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĨƵŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌ�ϱ�;Ϯϳ�ƉƵƉŝůƐͿ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ϲ�;ϯϲ�ƉƵƉŝůƐͿ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�,ĂůůďƌŽŽŬ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂŶĚ�KƌĐŚĂƌĚ���ŽĨ���
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>��͕�Ă�ǀŽƵĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�&Z���ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ϱ-ϲƉŵ�:ƵŶŝŽƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�>��ƚŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ůĞƐƐŽŶ�ƟŵĞ͕�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌĞĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ϯϮ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϵ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�dŚŽŵĂƐ��ƐƚůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�͞dŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͟�ũƵŶŝŽƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϳ͘���
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ϭϴ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϭ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϰ�ĨƌŽŵ�,ĂůůďƌŽŽŬ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ϯ�ĨƌŽŵ�KƌĐŚĂƌĚ���ŽĨ���^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ϴ�ĨƌŽŵ�
dŚŽŵĂƐ��ƐƚůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ŚĂĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ��ĚƵůƚ�EŽ�^ƚƌŝŶŐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͖�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�;ϱ�ůĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ϰ�ŵĞŶͿ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƚŽ�Ϯϯ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘���
ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϭ�ůĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϳ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϭ�ǁĞĞŬƐ͘� 
ZĂǇ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�͞dŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͟�ũƵŶŝŽƌ�
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�͞^ŽƵƚŚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�
:ƵŶŝŽƌ��ůƵď͟�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ͘��ůƌĞĂĚǇ�ϯ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͘ 
��ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�͞EŽ-^ƚƌŝŶŐƐ͟�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐůƵď�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĐůƵď�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶ�͞�ƐƐĞŶƟĂů͟�
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞EŽ-^ƚƌŝŶŐƐ͟�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐůƵď͘� 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>�͕�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐůƵďƐ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�–�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ� 



��� 

KƵƌ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ��ŽĨ�
ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�W��
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕��ŵŝĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƵƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ͕�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚŽƉ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
 

 

 

 

 

 

 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞĚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�>ŝĂŵ�ZŝƚĐŚŝĞ͕�Kůŝ�^ĞǁĞůů͕�
�ƌŝĚŐĞƚ�DƵƌƌĂǇ͕��ĚĚŝĞ�WĂƚĐŚĞƩ�ĂŶĚ�<ĂƟĞ�,ŽƵůƚ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĐƵƉ͘ 
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�ĂƌŽůĞ�Θ��ŵŝĞ� 
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>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�>ĞǇƐ�ũƵŶŝŽƌ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĨŽƌŵĞƌ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂǇĞƌ��ƚƵ�ĂƐ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚ�ƚŚŝƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ŇŽƵƌŝƐŚ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŽƉ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�Őŝƌů͛Ɛ�ƐŝĚĞ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ũƵŶŝŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŐŝƌůƐ�ŶŽǁ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�Ϯ�
ƚŽ�ϭ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐĞƚƵƉ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�>ĞŝƐƵƌĞ�
�ĞŶƚƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐĂŝŶ͘������� 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ŽƵƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ũƵŶŝŽƌ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂƌĞĂ͘������������� 
 
�ĂǀĞ 
ůŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚůĞǇƐũƵŶŝŽƌƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

 
 
'ƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ϮϬ-ϯϬ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� �DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĂďƵ͕�WŚŝů͕�ZǇĂŶ͕��ŽĞ�
ĞƚĐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 
�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵŶŝŽƌ� ĐůƵď� ŚĂǀĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ŵŽǀĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�tĞ�Ăůů�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ďƌĞĂŬ͘ 
 
DĂƌŬ  
 
 

dŚĞ�>���ũƵŶŝŽƌ�ĐůƵď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂǁĂǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ �ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĨƵůů͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĚŽŝŶŐ�
ǁĞůů�ŝŶ�ŶŽŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�͘ 
hϭϯ�ďŽǇƐ�ƐŝŶŐůĞƐ�ǁŽŶ�ďǇ�^ŚĂĂŶ�ZĂŶĂ�ďĞĂƟŶŐ��ĞǆƚĞƌ��ĂůĞ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>��͘ 
hϭϱ�ŐŝƌůƐ�ƐŝŶŐůĞƐ�ǁŽŶ�ďǇ��ŶƵƉĂŶ��ƵŶĚŽŶ͕�ĂůƐŽ�>��͘ 
:ƵůŝĞ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ZŽďĞƌƚ�WŽƉĞ͕�<ĞŶ��ĂŶĚŽ�ĂŶĚ�'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�&ƌĂŶ�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�^ŽƉŚŝĂ�^ĂƌŶĂ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘ 

'ƌĂŚĂŵĞ�&ŽƌƌǇĂŶ 



��� 

 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĮŶŝƐŚ�ĞĂƌůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�DĞůƚŽŶ�K'Ɛ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď͘�KƵƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�
>ŝŶĚĂ�,ĂůůĂŵ�ĂŶĚ�dƌĞǀŽƌ�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϮϮ�ũƵŶŝŽƌƐ�

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ϭϰ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�
ƐĞĂƐŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�^ƉŽƌƚƐ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶŐůĞƐ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ϴ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ũƵŶŝŽƌ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͘�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ�ĂŌĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŶŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕��ŚƌŝƐ�DĂƌƟŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚƵŐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚůĂŶĚ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
^ĐŚŽŽůƐ�^ƉŽƌƚƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ůĂƌĞ�DĂƌůŽǁ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͖�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌď�ǁŽƌŬ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ƌĞŐ�ĂŶĚ�
>ĞƐůĞǇ�,ŽǁĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ũƵŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�� 
dŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƉƐŬŝůů�ƚŚĞŝƌ�

ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘��/�Ăŵ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�/�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�^ŚĞŵĂŶŐĂƌŝ�^ŝǀĂŐĂŶĞƐŚǁĂƌĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ĐŽĂĐŚ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĐĂŶ�ƐŽŽŶ�ďĞ�Ă�ĨƵůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐŽĂĐŚ͘ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŝǀĞĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ϱϮ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͊��dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ĐŽŵĞ�ǀŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂďůĞ�ũƵŶŝŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�
ĐůƵď͕�ƚŚƵƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘���ũĂǇ 
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�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�:ƵŶŝŽƌ��ůƵď 

�ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ��ƌŽĐŬŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ�
Ăƚ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ��ƵƚƵŵŶ͕�^ƉƌŝŶŐ�Θ�^ƵŵŵĞƌ�dĞƌŵƐ͘�dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĐůƵď�
ŶŝŐŚƚƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ϱ͗ϬϬ�–�ϲ͗ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ϲ͗ϬϬ�–�ϳ͗ϯϬƉŵ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϰϮ�:ƵŶŝŽƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽŶ-�ŽƵŶƚǇ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>^���:ƵŶŝŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�>���:ƵŶŝŽƌ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŚŝƚǁŝĐŬ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�:ĂƐŵŝŶĞ�:ŽŚŶƐŽŶ�Θ�>Ğǆŝ�tƌŝŐŚƚ�ǁŽŶ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ĂĐŬ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�͞dĞĂŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͟�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Θ�ƚĂĐƟĐĂů�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�>^���ŝŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘ 
 
&Žƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ͕�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ͬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞ��ůƵď�
d-ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�͞dŚĞ�ZĂĐŬĞƚ�WĂĐŬ͟�ĂǁĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘ 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐůƵď�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�'ŝƌůƐ�Θ��ŽǇƐ�
^ŝŶŐůĞƐ�hϭϬ͛Ɛ͖�hϭϮ͛Ɛ͖�hϭϰ͛Ɛ͖�hϭϲ͛Ɛ͕�hϭϴ͛Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂůƚĞĚ͘��ůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�h<��ŽĂĐŚŝŶŐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�Θ�
WƌŽƚĞĐƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘�:ŝŶŐ�tĂŶŐ�Θ��ĂůůƵŵ��ŚĂƉŵĂŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�h<���>ĞǀĞů�ϭ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐůƵď�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ĮǀĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘ 
 
dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐůƵď�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϯϬ-ϭϬ͗ϬϬƉŵ͘ 
 
WĂƌĞŶƚƐ͕�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕��ŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ͘�dŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůƵď�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽƵƚŚůĞŝĐĞƐƚĞƌďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬůŽŐŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�:ƵŶŝŽƌ�ĐůƵď�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�WƌĞŵŝĞƌ��ůƵď�
ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ��ŶŐůĂŶĚ��ůƵďŵĂƌŬ͘�      ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�–�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ 
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tĞůů�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͙��ϭƐƚ�ƚĞĂŵ�ϳƚŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ƚĞĂŵƐ�ďĂƩůŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ĮŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƟĞƌ͘� �ϮŶĚ� ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�
ǁĞůů�;ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌͿ�ǁĞƌĞ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐůĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ� ŽŶ� ŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ϯƌĚ� ƚĞĂŵ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ϯƌĚ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉůĂĐĞ͘� ��Ɛ�ǁŝƚŚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƚĞĂŵƐ� ŝƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚĂůĞŶƚ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ǁĞůů� ĚŽŶĞ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� � /�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�W��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
>ŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĞ͘ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬƐƉŽƌƚͬĚƌĂǁ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚс�Ϭ�ϲ��&�-ϯϮϬϱ-ϰϲ&ϳ-ϵϲ�Ϯ-
�ϭ&ϭϰ�ϳϴϴ�ϯ�ΘĚƌĂǁсϯ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĞ͘ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬƐƉŽƌƚͬůĞĂŐƵĞͬĚƌĂǁ͍ŝĚсϮϭϭϱ�ϰ��-�ϲ��-ϰϴ&ϴ-��ϲϬ-
ϱ���ϵϴ��ϲϭ�ϲΘĚƌĂǁсϮϱ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĞ͘ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬƐƉŽƌƚͬůĞĂŐƵĞͬĚƌĂǁ͍ŝĚсϮϭϭϱ�ϰ��-�ϲ��-ϰϴ&ϴ-��ϲϬ-
ϱ���ϵϴ��ϲϭ�ϲΘĚƌĂǁсϭϬ� 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DĞŶƐ�ƐŝŶŐůĞƐ͗�:Ăŝ��ŚĂŶĚĂƌĂŶĂ�ďĞĂƚ�:ĂŵĞƐ�tŚŝƚĞ�Ϯϯ-Ϯϭ͕�Ϯϭ-ϭϲ 
>ĂĚŝĞƐ�ƐŝŶŐůĞƐ͗ �:ĞƐƐ��ůůĞŶ�ďĞĂƚ�^ŽƉŚŝĞ�tĂƚƐŽŶ�Ϯϭ-ϭϵ͕�Ϯϭ-ϭϳ 
DĞŶƐ�ĚŽƵďůĞƐ͗�dŽŵ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�Θ��ŚƌŝƐ�,Ăůů�ďĞĂƚ�:ĂŵĞƐ�tŚŝƚĞ�Θ�^ŝŵŽŶ�tŚŝƚĞ�Ϯϭ-ϭϵ͕�Ϯϭ-ϭϳ 
>ĂĚŝĞƐ�ĚŽƵďůĞƐ͗��ŽĞ�<ŝŶŐ�Θ��ŵŵĂ��Ƶůƚ�ďĞĂƚ�^ĂƌŝƚĂ�WĂƚĞů�Θ�>ĂƵƌĂ�DĞƌĐĞƌ�Ϯϭ-ϭϴ͕�Ϯϯ-Ϯϭ 
DŝǆĞĚ�ĚŽƵďůĞƐ͗�dŽŵ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�Θ��ŽĞ�<ŝŶŐ�ďĞĂƚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů�Θ�>ĂƵƌĂ�DĞƌĐĞƌ�Ϯϭ-ϭϲ͕�Ϯϭ-ϭϳ͘ 
^ƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�:Ăŝ�ĂŶĚ�:ĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ϭƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŝŶŐůĞƐ�ƟƚůĞƐ͘ 
�ůƐŽ�ĨŽƌ��ŽĞ�ĂŶĚ��ŵŵĂ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ĚŽƵďůĞƐ�ϭϴ�Žƌ�ƐŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ŝƚ͊ 
 
DĂƌŬ�<ŝŶŐ 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ĂƉƚĂŝŶ 

>�/��^d�Z^,/Z��^�E/KZ��KhEdz�ϮϬϭϵͬϮϬ 

>�/��^d�Z^,/Z��Z�^dZ/�d���dKhZE�D�Ed 



��� 

 

 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ϰ�ŶĞǁ�ĐůƵďƐ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�>���ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;�Dh͕�DŽǁďƌĂǇ͕�,ŝŐŚĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ZĂŝŶďŽǁ�
ZĂĐƋƵĞƚƐͿ͕�ƉůĂǇĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚƵŵďůĞ͘�^ĞĂƐŽŶ�ϭϴͬϭϵ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϬϵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘�ϮϬϭϵ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ϱϳϮ͘�dŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ϲϭϰ͘�dŚĞ�>��͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>^��͕�
ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 
WůĂǇ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚ�ŚĂůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉůĂǇ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͖��ƌŽĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͕�
DŽǁďƌĂǇ͕�ǁĞƌĞ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�ůĞĂŐƵĞ͘ 

 

 

 

�ŌĞƌ� ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� >ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ� �ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;>��Ϳ�ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ůĞĂŐƵĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƉƌĞ-ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� KĸĐĞƌƐ͕� �ĂƌŽůĞ� ^ƉĞŶĐĞƌ� ĂŶĚ� 'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŚĞůƉ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Dh� ƐƉŽƌƚƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� Ă� ĚŽƵďůĞƐ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ϭϴ�ƉĂŝƌƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�Ă�ďƵƐǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�DĂǇ͘ 

�Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>���ǁŽƵůĚ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘ 

tŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ZƵŶŶĞƌƐ�hƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͘ 

d,�����DKEd&KZd�hE/s�Z^/dz 

>������D/EdKE�>��'h�^ 



��� 

 
 
 
 
 
^ŽŵĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͊� tĞ�ŵĞƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� tĞ�
ǁĂůŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĞĚĂůƐ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�tĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ͊ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞ�ŵĞƚ�ďŽƚŚ�'ƌĞŐ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶĂ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵ-ϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ͘� KƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁĂƐ�ƉŝƋƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƚĞĂŵ͊ 
&ůĂƐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ďĂƩůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�
ůĞĂŐƵĞ�ĮǆƚƵƌĞ͘� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚŶΖƚ�ĮĞůĚ�Ă�
ĨƵůů�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĐƌĂƉĞĚ�Ă�ǁŝŶ͘��ůĂƟŽŶ͊�KƵƌ�
ŶĞǆƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�-�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ďĞĂƚĞŶ͊� dŚŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŚĞŵĞ͘͘͘�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�ĮƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ͊� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƐ�ǁĞΖǀĞ�ůŽƐƚ�
ǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞΖǀĞ�ǁŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘� tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ǁĞΖǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĂƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ͘� tĞΖǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌƵďďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�  
ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�;ĂŶĚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ͊Ϳ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�����ZĂĚŝŽ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐƉŽƌƚ͘� �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚǁŽ�
ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�>ŝŶĞ�:ƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŝŶƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌƐ͘ 
tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁĂƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ă��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĐŽƵƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĮŶĂůƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů��ŶŐůĂŶĚ͘� /�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞůǇ�ƐĂǇ�/�ǁŽŶ�Ă�ŵĂƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ�KƉĞŶ͘� tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘� >ŽƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŵĂĚĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŚŽƐƚƐ͘ 
tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ǁĞΖƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ŝŶƚŽ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚǁŽ͘�<ĂƌĞŶ 

Z�/E�Kt�Z��Yh�d^ 
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tĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘  
 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞƩůĞƐ�ĚŽǁŶ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŽŶ͘ 
 
<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ 
 
�ĂƌƌǇ  
 
 
 
WĂŶƚŚĞƌƐ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ 
WĂŶƚŚĞƌƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�WƌŝŶĂ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�>ĞǀĞů�Ϯ�ĐŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
�ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĂĚŝĞƐ��ŽƵďůĞƐ�ĂŶĚ�DŝǆĞĚ��ŽƵďůĞƐ�ƚĞĂŵƐ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�&�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌ-ĐŽƌƉƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͕��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�
�ŽƵďůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘� 
 
WƌŝŶĂ�<ĂƌŝĂ�-�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ�sŽdz��ǁĂƌĚ 
WƌŝŶĂ�<ĂƌŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĂ-ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŝŶ�^�E��
ƐĐŚŽŽůƐ͘ WĂŶƚŚĞƌƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď�ĂŶĚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ũŽŝŶƚůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�
ǁĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ͕�WƌŝŶĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�zŽŶĞǆ��ůů��ŶŐůĂŶĚ�ZƵŶŶĞƌ�hƉ�ĂǁĂƌĚ�
ĨƌŽŵ��ĚƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚǇ�-��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�Ăƚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŽ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ǁŽƌŬ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĂ-ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ WĂŶƚŚĞƌƐ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŝƚƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘  
 
WƌŝŶĂ�<ĂƌŝĂ�–��Ž-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�WĂŶƚŚĞƌƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď  
DĂƵƌŝĐĞ�ZŽďĞƌƚƐ�–��Ž-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�WĂŶƚŚĞƌƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď  

DKt�Z�z����D/EdKE��>h� 
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�ŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ͘�ϲϬ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ŶŽŶ�ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶƚĞƌ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ƌƵŶ�Ă�ƉůĂƚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ůĂĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŚĂŵĞ͘�KǀĞƌĂůů�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ϯϰ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ϲ�ůĂĚŝĞƐ�ƉĂŝƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ͗�
DĞŶ͛Ɛ�tŝŶŶĞƌƐ�–�,ĂƌƌǇ��ůĂƌĞ�Θ�ZŽǁĂŶ��ůĂƌŬ͕�ZͬƵƉ�:ĂŵĞƐ�,ƵƌƐƚ�
ĂŶĚ�:ŽƌĚŽŶ�<ĞůůǇ͕�>ĂĚŝĞƐ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗�'ƌĂĐĞ�^ŚĞƌǁŝŶ�ĂŶĚ�dŝůůǇ�
�ĂůĞ͕�ZͬƵƉ��ŵŝĞ�,ŽƵůƚ�Θ�^ĂƌĂŚ��ƌĂĚďƵƌǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚ�ϮϬϮϬ͘� 

 

 

 

 

 

 

>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ŐŝƌůƐ �<ĂƟĞ�ĂŶĚ�>Ğǆŝ�ƐƚŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϮ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ďǇ �ǁŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�ϲ �ŐĂŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�Ϯϭ-ϴ �ĂŶĚ�
ƐĞŵŝƐ�Ϯϭ-ϭϯ͘�dŚĞŝƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁĞƌĞ�DĂƟůĚĂ�ĂŶĚ�^ǇůǀŝĞ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĮŶĂů�ǁŝƚŚ�<ĂƟĞ�ĂŶĚ�>Ğǆŝ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�ǁŝŶŶĞƌƐ�Ϯϭ�ϭϮ͘ � 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ůĂĚƐ��ůĞǆ�sĞƌŵĂĂŬ�Θ�dŚĞŽ�WĂƌƐŽŶƐ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ�ũƵƐƚ�ůŽŽƐŝŶŐ�ŽƵƚ�
Ϯϭ-ϭϴ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĞĚĂůƐ͘�  
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƉƌŽƵĚ͘ 

d,��t/d,�Z^�dKhZE�D�Ed�ϮϬϭϵ 

hE��Z�ϭϮ�>�/��^d�Z^,/Z��/Es/d�d/KE�dKhZE�D�Ed�t/EE�Z^�ϮϬϭϵͬϮϬ 
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dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌƐ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ĂƌŽů�,ĂƌĚŝŶŐ͛Ɛ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĞ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�KϰK͕�KϱϬ͕�Kϱϱ͕�KϲϬ�ĂŶĚ�Kϲϱ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�Ϭϱϱ�ĂŶĚ�KϲϬ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
�ĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�KϱϬ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�Ϯ�ůĂĚŝĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĮĞůĚ�Ă�ĨƵůů�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KϰϬ�ĂŶĚ�Kϱϱ�ƚĞĂŵƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
EŽƚ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KϰϬ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϲ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽŶ�–�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐƋƵĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͘��EĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�KϰϬ�ƚĞĂŵ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐŶǭƚ�Ăůů�ĚŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�Kϱϱ͕�KϲϬ�ĂŶĚ�Kϲϱ�ƚĞĂŵƐ�Ăůů�ŚĂĚ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘ 
dŚĞ�Kϲϱ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĂƐŽŶ��ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶůǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ϳ�ƌƵďďĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϱ͕�dŚĞǇ��
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ��ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŽīƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵŶďĞĂƚĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƵŶƟů�Ăůů�
ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ��͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ϰ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϰ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
�ĂǀĞ�tĂƩƐ�ĂŶĚ�ƚŽ��ŶŶ��ŽŽƉĞƌ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚĞƌ��ŽƵŶƚǇ��ŽůŽƵƌƐ͘ 
dŚĞ�KϲϬ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂƐ�:ĂŶĞ�ZŽďĞƌƚƐ�ĂŶĚ�dĂŚŝƌ�DĂŚŵŽŽĚ�ŵŽǀĞĚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ĚĞĐŝĚĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ϭ͘�dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂďŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƚĞĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ƟƚůĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ϰ�–�ϰ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞƉŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů͘�dŚĞ�ϰ�
ŵŝǆĞĚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǁĞŶƚ�ϯ-ϭ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�dĂŚŝƌ�ĂŶĚ�^ƵĞ�DĂŚŵŽŽĚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŝǆĞĚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ϳ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϲ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�'ƌĞŐ�
,ŽǁĞƐ͘�;�Ɛ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ŝƚǭƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ǁĞůů�ĚŽŶĞͿ͘ 
dŚĞ�Kϱϱ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�KϲϬ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�
ϭϬ-Ϯ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĮĞůĚ�Ϯ�ůĂĚŝĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐůŽĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝŶ�ĂŌĞƌ�ǁŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂďŝŶŐƚŽŶ�ǁĞ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ϳ-ϱ͘�dŚŝƐ�ůĞŌ�ƵƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŝŶƐ�ĂƐ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ŽĨ�ϳ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϲ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�/ĂŶ��ŽƐǁŽƌƚŚ͘ 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ϯ�ƚĞĂŵƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝŶĂůƐ͊�tŽǁ͊� 
/Ŷ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ďŽƚŚ�Kϱϱ�ĂŶĚ�Kϲϱ�ƚĞĂŵƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�
tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĞĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ͘�dŚĞ�ϲϱ�ǭƐ�ĐĂŵĞ�ϯƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ϰ�ĂŶĚ�
ůŽƐŝŶŐ�Ϯ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ϱϱǭƐ�ĐĂŵĞ�ϱƚŚ�ǁŝŶŝŶŐ�ϭ�ůŽƐŝŶŐ�Ϯ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ϯ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĮĞůĚŝŶŐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ���Wd,�ŽĨ�ŝƚǭƐ�ƐƋƵĂĚ͘� 
dŚĞ�Kϲϱ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϯ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϯ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ϰ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ϰ�ǁŽŵĞŶ͘�,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ͕�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĞ͘ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬƐƉŽƌƚͬůĞĂŐƵĞ͍ŝĚсϭϯϱϳϭϳ�ϳ-ϮϮϬϲ-ϰϳϬ�-ϵ�&Ϯ-
ϳ�ϰϰ&&ϭϵ�ϮϮϲ 
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�/Ŷ�ƚŚĞ�>���ůĞĂŐƵĞƐ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͍�DĂƚĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�Žƌ�ĂƐ�ĨĞǁ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� 
dĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵŝĚ�DĂǇ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ� 
^ƵĞ�DĂŚŵŽŽĚ����ϬϳϴϳϵϬ�ϮϯϮϴϭ���ƐƵĞŵĂŚŵŽŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 
�ůƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�DĂƐƚĞƌƐ�dĞĂŵƐ�Žƌ�DĂƐƚĞƌƐ�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ� 
WƌĂĐƟĐĞ�ͬ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>���,Ăůů�
�ĂďŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘������^ƵĞ� 
 

dŚĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ��ŽƵŶƚǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ��ĂƌŽůĞ�
^ƉĞŶĐĞƌ͕��ƵĚƌĞǇ�WƌĞƐƚŽŶ͕��ĂƚŚǇ��ƵĐŬůĞƌ͕��ŶŶ��ŽŽƉĞƌ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ��ĂǇŵĂŶ͕��ĚǁĂƌĚ�,ĂǇĞƐ͕�'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ĐĂƉƚ��ĂǀĞ�tĂƩƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ϲ�ůĞĂŐƵĞ�
ŵĂƚĐŚĞƐ�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ϳ�ƌƵďďĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŝĚůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂǇŽī�
ĂŐĂŝŶƐƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ϰ�ůĞĂŐƵĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ůŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ϲ�ƌƵďďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂǇŽī͘�������ĂǀĞ 
 
 
 
 
 
�ĚǁĂƌĚ�,ĂǇĞƐ 
�ĚǁĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽǀĞƌ�ϲϱƐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ�DĂƐƚĞƌƐ�
ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ����ƉůĂǇŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞƐ͘��ĚǁĂƌĚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�EĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ŵŽǀĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ϳϬǇƌƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�,Ğ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�^ǇůǀŝĂ�'ŝůů�ĨƌŽŵ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ZŽǇ��ĂƌƚůĞƩ�ĨƌŽŵ�^ƵƌƌĞǇ͘�
/Ŷ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĞ�ŐŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĮŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŶ͛Ɛ�ĚŽƵďůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂůƐ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ�ŚĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�DĞŶ͛Ɛ�ƐĞŵŝ-ĮŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĮŶĂůƐ͘�/Ŷ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬͿ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĞŶ͛Ɛ�ĚŽƵďůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DŝǆĞĚ�ůŽƐŝŶŐ�ĮŶĂůŝƐƚ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�
�ĚǁĂƌĚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
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dŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϴƚŚ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŐĞƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƉůĞ�ƌĞŐƵůĂƌƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨƵŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘ 
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲ͘ϬϬ-ϴ͘ϬϬƉŵ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ�;>�ϰ�Ϭ^�Ϳ͘ 
 
 
 
 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�/�ƌƵŶ͕�/�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂĚƵůƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ũŽŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĞĂŐƵĞ�
ĐůƵď͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 
dŚĞƐĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�/�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂĚƵůƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ǁǁǁ͘ůďĂďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ŽƌŐ 

�ũĂǇ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽ�^ƚƌŝŶŐƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ�–��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ 

�ĚƵůƚ��ŽĂĐŚŝŶŐ�–��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ϴ͘ϬϬ-ϵ͘ϬϬƉŵ 

 
h^�&h>�t��^/d�^ 

 
������ǁǁǁ͘ůďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘ŽƌŐ 
��������������;^ĞŶŝŽƌͿ 
 
���
ǁǁǁ͘ůĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞďĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 
�������������;^ĐŚŽŽůƐͿ 

EĞǆƚ�^ĞĂƐŽŶ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�^ƚƌŝƉ͍ 



��� 

 
 

�����>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�^ĐŚŽŽůƐ͛��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�>^����ŚĂŝƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�WƵďůŝĐŝƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�dĞĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͘��Ŷ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͊ 
dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ŽŶĞ͊�KƵƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�WĂƵů�DƵƌƌĂǇ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�Ă�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞ-ƐĞĂƐŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͊͊�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͘�^ƉĞĐŝĂů�
ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ĂƌŽůĞ�^ƉĞŶĐĞƌ͕�ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�ĂŶĚ��ĂǀĞ�tĂƩƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌǀŝĚ�ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ͊ 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�>^���/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟƌĞůĞƐƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 
dŚĞ�ŬŶŽĐŬ-ŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͊͊ 
DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ŚŝƌĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ-�ŽīƐ�-ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�/�d�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƐŽŽŶ͘ 
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�͚ϱ�ǁĞĞŬ�ƌŽůůŝŶŐ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ͛�ĨŽƌ�Ăůů�
^ĞŶŝŽƌ�Θ�:ƵŶŝŽƌ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 
�ůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��'D͕�>^����ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�
ĚŽƵďƚ͘ 
�ůƐŽ͕�Ăůů�W��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
KŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�>^���ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞĞƉ�
ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�dĞĂŵ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŝƐƐ�ŽĨ�
ŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů-�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƟƌĞůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ϳƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�dĞĂŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘� 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ-�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͛Ɛ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
KĸĐĞƌ͘�,ŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�:ƵŶŝŽƌ�ďƵƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�'ƌĞŐ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�^ŚĂǁ͕ ĨŽƌ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�>^���DĂƚĐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉůĂǇ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚĞĂŵ�ůĞǀĞů�
ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>^���ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
tŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�>^��͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�͚ƚĂůĞŶƚ�ƐƉŽƚ͛�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŶĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�
ĂƌĞĂ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐůƵď�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘���
ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ĂƌŽůĞ�^ƉĞŶĐĞƌ͕�'ƌĞŐ�,ŽǁĞƐ͕�dĞƌƌǇ�dĂůďŽƚ͕�'ƌĂŚĂŵ�&ŽƌƌǇĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĞīŽƌƚƐ͘ 
��ĮŶĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>^����ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͘ 
tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘� 
 
�ĂǀĞ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�–��ŚĂŝƌŵĂŶ���Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘ 



��� 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

�ĞŶƚƌĞ 
 

 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘��
dƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
͚ĐůƵď͛� ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�W��ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� � >ŝŬĞ� ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ďƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŵĞĚĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁĞůů�Ăƚ�ũƵŶŝŽƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�
ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�� 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞŶ�
ďĞƩĞƌ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘� � KƵƌ� ŽŶĞ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ;ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐͿ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�;ĂŌĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚͿ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 
 
/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ŽƵƌ� ũƵŶŝŽƌ͕� ƐĞŶŝŽƌ� ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌƐ� ůĞǀĞů� ĐŽƵŶƚǇ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
dĞĂŵ� >ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ� ƵŵďƌĞůůĂ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ďƵƚ� /͛ŵ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƉůĂǇĞĚ� ƐĞŶŝŽƌ� ĐŽƵŶƚǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͖� :ĞƐƐ� �ůůĞŶ͕� ^ŽƉŚŝĞ�
tĂƚƐŽŶ͕�dĂŵƐŝŶ��ĞƩƐ͕�'ƌĂĐĞ�^ŚĞƌǁŝŶ͕�ZŽǁĂŶ��ůĂƌŬ͕�>ƵŬĞ�,ŽƵůƚ͕�dŽŵ�WĂƚĞƌƐŽŶ-tĂƩƐ�ĂŶĚ�
KǁĞŶ�<ŝŶŐ�-�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
�� 
/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďƌĞĂŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ŶƚŚŽŶǇ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽƐ�–�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ͘ 
 
DĂƌŬ�<ŝŶŐ 
�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ͘� 



��� 

 
 
 
 
 
 
 

/HLFHVWHUVKLUH�%DGPLQWRQ�&RDFKHV�$VVRFLDWLRQ 

 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ĞŵŝŶĂƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŶƚŽŶǇ��ůĂƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ϭϰ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ƚŽƵŐŚŶĞƐƐ͕�ĨŽŽƚǁŽƌŬ�ƉƌĂĐƟĐĞ��ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂƐŚ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕��ŶƚŽŶǇ͕�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ũƵŶŝŽƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇ͕�
ƉƵƫŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂĐĞƐ͘ 
 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�
ŵŽƌĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘��tŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞǁ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ǁĞ�
ĞǆĐĞĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂǇƐ͊��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŶŝĐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�K/s-ϭϵͿ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�
^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘��/Ŷ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ͕�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͕�ĞŶũŽǇ�ůŝƩůĞ�ũŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�/�
ďĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͕�ƐƚĂǇ�
ƐĂĨĞ͕�ŬĞĞƉ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŽŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŐĂŝŶ͊�/�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ǁĂŝƚ͘ 

�ũĂǇ�WŝƚƌŽůĂ�;�ŚĂŝƌͿ 

W>��^���KEd��d 
��ZK>��KZ�'Z�' 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�:ƵŶŝŽƌ 
�ůƵď�Žƌ�ďĞ�Ă�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ 
ŵĞŵďĞƌƐ 
ĐĂƌŽůĞƐƉĞŶĐĞƌϱϱϮϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
WŚŽŶĞ�ϬϭϱϯϬ�ϴϭϭϵϴϰ 
ŐƌĞŐŚŽǁĞƐϳϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
WŚŽŶĞ�Ϭϭϭϲ�ϮϲϮϭϰϳϲ 



��� 

 
�E��&/E�>>z 
 
tĞůů�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽďŽĚǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽŵŝŶŐ͊ � 
tŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ďƵƚ EK ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ͘ 
 
/�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘���ůƐŽ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϰ�ŶĞǁ�ĐůƵďƐ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕��Dh͘�ZĂŝŶďŽǁ�ZĂĐŬĞƚƐ͕�,ŝŐŚĮĞůĚƐ�Θ�DŽǁďƌĂǇ͘�
/�,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 
 
DǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�/�Ăŵ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŬĞĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͖�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�Ăůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�
ĂŐĞŶĚĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�>��ĂŶĚ�Ăƚ�
�ĂďŝŶŐƚŽŶ͘� 
 
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕��ĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ŝŶ�<^ϯ�Θ�ϰ�Θ�hŶĚĞƌ�ϭϴǇƌƐ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ĂďŝŶŐƚŽŶ�ĞĂĐŚ�DĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ϭϬ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ŶŝŐŚƚƐ͖�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϬ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘� 
dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐŬŝůĨƵů�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ͘�/�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽŶĞǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐůƵďƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůƵďƐ͘�dǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͖�DĂƌŝĞ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�>ĂĚŝĞƐ�
ŽŶůǇ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ZĂǇ�WŚŝƉŬŝŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚůĞǇ͘�
tĞůů�ĚŽŶĞ�ďŽƚŚ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�'ƌĞŐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�ŶĞǆƚ�
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