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Ky&KZ���/K��^�E�'h/>��K&��,hZ�,���>>Z/E'�Z^ 

EKZd,��h�<^��Z�E�, 

�,Z/^dD�^�D��d/E' 

^�dhZ��z�ϭϱd,�����D��Z�ϮϬϭϴ 

dŚĞ��ƌĂŶĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�>ŽƵŐŚƚŽŶ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ��Žď�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ďĞůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚƵŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŚƵŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶŽƌ�ďĞůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ��Žď͘ 

 

dŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝůů�ďĞ͗- 

ϭϲ͗ϬϬ�ŽƉĞŶ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘� 

ϭϳ͗ϰϱ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

ϭϴ͗ϬϬ�dĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘� 

ϭϴ͗ϰϱ�ŵŽƌĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘ 

 

dĞĂ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�WŝǌǌĂ͕�ƐĂůĂĚ�ĂŶĚ�ƉƵĚĚŝŶŐƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďŽŽŬ�ŝƚ͘ 

 

�ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�WŝǌǌĂƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ƚŽ�,ŝůĂƌǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�;,ŝůĂƌǇΛƚŚĞƌĞĂĚŝŶŐƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�
ϬϭϵϬϴϲϲϮϰϴϯ�ďǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�EK�E�D�-�EK�d��͊ 

 
;�ĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�;ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞͿ�ĂŶĚ�/ƚĞŵƐ�ŽĨ��K��ďĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉůĞĂƐĞͿ�     

Ky&KZ���/K��^�E�'h/>��K&��,hZ�,���>>Z/E'�Z^ 

EKZd,��h�<^��Z�E�, 

�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E' 

^�dhZ��z�ϮŶĚ�D�Z�,�ϮϬϭϵ 

dŚĞ��ƌĂŶĐŚ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇƐ͕�tŽƵŐŚƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ͘ 

dŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝůů�ďĞ͗- 

ϭϰ͗ϬϬ�ŽƉĞŶ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘� 

ϭϱ͗ϯϬ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

ϭϲ͗ϬϬ�dĞĂ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘� 

ϭϳ͗ϭϱ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͘ 

 

dĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďŽŽŬ�ŝƚ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ƚŽ��ƌŝĂŶ��ĂůĚǁŝŶ�;ϬϭϵϬϴͿ�ϲϳϬϱϳϵ�Žƌ�ŵĂŝů�ďŵďϮϴŵŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ďǇ�ϮϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘ 

% WůĞĂƐĞ�EŽƚĞ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

% DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ 

% WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ��K��ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ 

�ůů�ŽīĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�'ƵŝůĚ�ZĞƉ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�'ƌĂŚĂŵ�
�ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘ 



� 

 

5LQJLQJ�,Q�0HPRU\�DQG�&HOHEUDWLRQ 

KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�'ƵŝůĚ 
DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͕�'ƌĞĂƚ�>ŝŶĨŽƌĚ͕�

�ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ 
^ƚ��ŶĚƌĞǁ 

^ƵŶĚĂǇ͕�ϲ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ϭϲ�ĐǁƚͿ 
ϭϮϲϬ �ŽƵďůĞƐ 

ϱϰϬ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ϳϮϬ�WůĂŝŶ��Žď 
ϭ�sŝǀ�,ŽůůŝƐ 

Ϯ�:ĂŶŝĐĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
ϯ�EŝĐŬ�ZĞĂĚ 

ϰ��ůĂŶ�:�DĂƌĐŚďĂŶŬ ;�Ϳ 
ϱ��ĂƌƌǇ�Z��ŐůĞƐĮĞůĚ 
ϲ�>ĂƵƌĞŶ�,ŽůůŝƐ 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ƌĞŶĂ�ďŽŵďŝŶŐ͘ 

&ŝƌƐƚ�ŽŶ�ƚƌĞďůĞ�-�ϭ 

KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�'ƵŝůĚ 
�ƌĂĚǁĞůů͕��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ 

^ƚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�Ϯϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ϰϭŵ�;ϳ–Ϯ–ϭϱ�ŝŶ�

��Ϳ 
ϭϮϲϬ �ŽƵďůĞƐ ;ϰ�DĞƚŚŽĚƐͿ 

ϭ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ďďŽƩ 
Ϯ��ĞĐŬǇ�&ĂǁĐĞƩ 
ϯ��ĚǁĂƌĚ�&ĂǁĐĞƩ 

ϰ�/ĂŶ�'ƌĞĞŶ 
ϱ��ĂǀŝĚ�D�:ŽǇĐĞ ;�Ϳ 
ϲ�'ŽƌĚŽŶ��ďďŽƩ 

 
/Ŷ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌŝŶŐĞƌ�^ĂƉƉĞƌ�tŝůůŝĂŵ�
'ůǇŶŶ��ŝƌĚ͕��ŝĞĚ�ϯϬͬϬϲͬϭϵϭϴ�ĂŐĞ�ϮϬ͘�ZŽǇĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ϳϬƚŚ�&ŝĞůĚ��ŽǇ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�EŽ͘ϯϵϴϴϮϬ 

KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�'ƵŝůĚ 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ 

'ƌĞĂƚ�>ŝŶĨŽƌĚ͕��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�
dĞŶŽƌ͗�ϭϲ–ϭ–ϮϮ�ŝŶ�&� 

ϭϮϲϬ�WůĂŝŶ��Žď��ŽƵďůĞƐ 
ϭ�:ĂŶĞƚ��ŽŶĚ 

�Ϯ��ŶŶĞ�&�D�DĐ/ŶƚǇƌĞ� 
ϯ�>ŝǌ�tĂŐƐƚĂī� 

ϰ�'ĂƌǇ�t�ZĞĂĚŝŶŐ� 
ϱ��ĂƌƌǇ��ŐŐůĞƐĮĞůĚ�;�Ϳ� 

ϲ�EŝĐŬ�ZĞĂĚ 
 

ZƵŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ��ƌĂŶĐŚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵŝĚǁĞĞŬ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

&ŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞĂů�-�ϭ 
 

 
�ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�ŵďĞƌƚŽŶ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ 
ϭϮϵϲ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�^ƵƌƉƌŝƐĞ�DŝŶŽƌ 

ϭ �,ĂƌƌǇ��ƵƌƟƐ 
Ϯ ��ůĂŶ��ŽǌĞŶƐ 
ϯ �ZŽǇ�<ĞĞǀĞƐ 

ϰ �tĞŶĚǇ���,ĂƐůĂŵ 
ϱ �WŚŝů�D�,ĂƐůĂŵ 
ϲ �dŽŶǇ�'ƌĂǇ�;�Ϳ 

 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�dŝŵ�tŽŽĚŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�

ŽŶ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�'ƵŝůĚ 
^ƚ��ŶĚƌĞǁ�zĂƌĚůĞǇ�,ĂƐƟŶŐƐ 

ϰϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ 
ϭϮϲϬ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ��ŽƵďůĞƐ 

ϭ�ZŽĚŶĞǇ�tĂůŬĞƌ 
Ϯ��ůĂŶ��ŽǌĞŶƐ 

ϯ�DŝĐŚĂĞů�EŝŵŵŽ 
ϰ�,ĂƌƌǇ��ƵƌƟƐ 

ϱ�,ĂƌǀĞǇ�tĞůĐŚ�;�Ϳ 
ϲ��ŶƚŚŽŶǇ�&ŝŶĐŚĞ 

 
ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�tĂůŬĞƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�dŝŵ�tŽŽĚŝŶŐ 

,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�KůĚ�tŽůǀĞƌƚŽŶ 
ϭϲƚŚ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ 

ϰϱ�DŝŶƵƚĞƐ 
ϭϮϲϬ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ��ŽƵďůĞƐ 

ϭ��ŝĂŶĞ�W�ZŽŐĞƌƐ 
Ϯ�DĂƌŬ���ZŽŐĞƌƐ 
ϯ�,ĂƌƌǇ��ƵƌƟƐ 
ϰ�ZŽǇ�<ĞĞǀĞƐ 

ϱ�DŝĐŚĂĞů�EŝŵŵŽ� ;ĐͿ 
ϲ�ZŽĚ�tĂůŬĞƌ 

 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�dŝŵ�tŽŽĚŝŶŐ 

�ůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ�dŝŵ 

,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�KůĚ�tŽůǀĞƌƚŽŶ 
�Ɛ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌŝŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ �ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůů�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�dŝŵ�tŽŽĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ƌĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďĂŶĚ͘ 

^ƚ͘�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕�tŝĐŬĞŶ 
ϭϮϴϬ�ϱ�ƐƉůŝĐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĂũŽƌ�-�ϰϴϬ�ZƵƚůĂŶĚ͕�ϯϮϬ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�ϭϲϬ�ĞĂĐŚ�ƐƵƉĞƌůĂƟǀĞ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ϰϱŵŝŶƐ    
 

ϭ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'�t�<ŝŶŐ 
Ϯ͘��ĂƌďĂƌĂ���<ŝŶŐ � 
ϯ͘�ZƵƚŚ�^ƚŽŬĞƐ � 

ϰ͘�>ĞƐůĞǇ�:��ĞůĐŚĞƌ � 
ϱ͘�'ĂƌǇ �ZĞĂĚŝŶŐ  � 

ϲ͘�EŝĐŬ�'ƌĂǇ � 
ϳ͘��ŶĚƌĞǁ�:�^ƉĞŶĐĞƌ  

ϴ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ���^ƚŽŬĞƐ�;�Ϳ 
 

ZƵŶŐ�ĨŽƌ�ϭϳƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŽ�^ĂŵƵĞů��ůůŝŽƩ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ�EŝĐŬ�'ƌĂǇ 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�dŝŵ�tŽŽĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ  

&ŝƌƐƚ�ŽĨ�ϱ�ƐƉůŝĐĞĚ�ŵĂũŽƌ�ϱ 



� 

 

EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ��ƌĂŶĐŚ�^ƚƌŝŬŝŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ 
 

�ůĂŶ�^ŚĞƉŚĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ƵŶƐƚĂďůĞ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�>ŝŶĨŽƌĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ�:ƵŶĞ͘�KǀĞƌ�ϲϬ�ďƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ƚĞĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝŶĨŽƌĚ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘ 
 
�ůĂŶ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
 
ϭƐƚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϯ͘�^ŚĞŶůĞǇ�Θ�>ŽƵŐŚƚŽŶ�ZŝŶŐŝŶŐ�^ƚ�DĂƌƟŶ͛Ɛ�
�ŽƵďůĞƐ͘��ŽŶĮĚĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞĚ�ƵŶƟů�Ă�ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�
ůĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�ϭϮ�ĨĂƵůƚƐ 
 
ϮŶĚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϭϬ�tŽƵŐŚƚŽŶ�ZŝŶŐŝŶŐ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ��ŽƵďůĞƐ͘�
�ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĂƩĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂƵůƚƐ͘�EŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ�Ϯϴ�ĨĂƵůƚƐ͘ 
 
ϯƌĚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϭ͘�>ĂĚŝĞƐ�dĞĂŵ��ŵŵĞůŝŶĞ�ZŝŶŐŝŶŐ�WůĂŝŶ�
ŚƵŶƚ�ŽŶ�ϱ͘�^ƚĂƌƚĞĚ�ŚĞƐŝƚĂŶƚůǇ�ƚŚĞŶ�ǁĂƐ�ƐĞƩůĞĚ�ĂŌĞƌ�ƌŽǁ�
ϳϬ͘�>ĂĐŬĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ϯϱ�ĨĂƵůƚƐ 
 
ϰƚŚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϱ͘��ŵďĞƌƚŽŶ�ZŝŶŐŝŶŐ��Žď��ŽƵďůĞƐ͘�
ZĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƐĐĂƩĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌ�ĨĂƵůƚƐ�ƵŶƟů�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĞƌƌŽƌ�Ăƚ�ϵƚŚ�ůĞĂĚ͘tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�
ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƌŽƵŶĚ͘�ϰϮ�ĨĂƵůƚƐ 
 
ϱƚŚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϵ͘��ůĞƚĐŚůĞǇ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�/ƌƌĞŐƵůĂƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�ϱϱ�&ĂƵůƚƐ 
 
ϲƚŚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϴ͘�EĞǁƉŽƌƚ�WĂŐŶĞůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ďŽď�DŝŶŽƌ͘�ZŝŶŐŝŶŐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞƩůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Žī͘�ϲϬ�&ĂƵůƚƐ 
 

ϳƚŚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϰ͘�^ŚĞƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�>ĞĂĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƌƵƐŚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ďĞůů�ŝŶ�ϮŶĚƐ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƌƵƐŚĞĚ�
ƚŽŽ͘�ZĂŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƌŽǁƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ϭϮϬ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ͘�ϴϮ�ĨĂƵůƚƐ 
 
ϴƚŚ�ƉůĂĐĞ�dĞĂŵ�ϲ͘�KůŶĞǇ�ƌŝŶŐŝŶŐ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ��ŽƵďůĞƐ͘�EĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�
ƐĞƩůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϵƚŚ�ůĞĂĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĞƌƌŽƌ�ĐŽƐƚ�ŵĂŶǇ�ĨĂƵůƚƐ͘�
tĞůů�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ƌŽƵŶĚ͘�ϭϱϮ�&ĂƵůƚƐ 
 
ϵƚŚ�WůĂĐĞ�dĞĂŵ�Ϯ͘�>ĂĚŝĞƐ�dĞĂŵ��ŚƌŝƐƚĂďĞů�͘�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉůĂŝŶ�ŚƵŶƚ�ŽŶ�
ϱ͘�^ƚƌƵŐŐůĞĚ͕�ďƵƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘���ŐŽŽĚ�ĞīŽƌƚ͘�ϭϱϰ�ĨĂƵůƚƐ 
 
ϭϬƚŚ�ƉůĂĐĞ�ƚĞĂŵ�ϳ͘�>ŝůůŝŶŐƐƚŽŶĞ�>ŽǀĞůů�ZŝŶŐŝŶŐ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ�
�ŽƵďůĞƐ—ĐŽŵŵŝƐĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƉŝĞĐĞ 

 
�ůĂŶ�DĂƌĐŚďĂŶŬ 

dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�^ŚĞŶůĞǇ�Θ�>ŽƵŐŚƚŽŶ�;>-ZͿ͗��ĞĐŬǇ�
&ĂǁĐĞƩ͕��ŶŶĞ�DĐ/ŶƚǇƌĞ͕�dĞĚ�&ĂǁĐĞƩ͕�ZŽďŝŶ�^ƚĂƌƌ͕��ŶŶĞ�

�ŝƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞƌƌǇ�WĂŐĞ͘ 

dŚĞ��ŵŵĞůŝŶĞ�ůĂĚŝĞƐ�ďĂŶĚ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�
�ŵŵĞůŝŶĞ�WĂŶďŶŬŚƵƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�

ǇĞĂƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘� 

WƌĂĐƟĐĞ�EŝŐŚƚ—^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�tŚĂĚĚŽŶ 
 

dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ͕�tŚĂĚĚŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘��ůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ǇŽƵ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�Ă�ĮŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�;dĞŶŽƌ�ϭϲ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ǁĞŝŐŚƚͿ͘� 



� 

 
'ƵŝůĚ�^ŝǆ��Ğůů�^ƚƌŝŬŝŶŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ϮϬϭϴ 

 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĞŶůĞǇ�Θ�>ŽƵŐŚƚŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ-ŐĂŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ĮŶĂů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ�DĂƌƐƚŽŶ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĂŝŶĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ƌŝŶŐ͕�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ďĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚĂƉĞů͕�ŶŽǁ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘�^ĂĚůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐůĞƌĞƐƚŽƌǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�dŚĞ�ŶŽŶ-ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǀĞƌ-ĞŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ�ƚĞĂ͕�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�Ăůů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚŽƚ-ĨŽŽƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
EŽƌƚŚ�DĂƌƐƚŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�Ăƚ�^ŚĞŶůĞǇ�–�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘� 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽƵƌ�ƚĞƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƐŽ�ǁĞůů�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽƉĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ďĂŶĚƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ĐĂƚĐŚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌŽůů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ǁĞ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂƐƚ�–�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ďŽĂƌĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�:ŽŚŶ�^ĐŚŽƌŶĞ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƐ�
ƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϮϴϮ͘�KŶĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ĚƌŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ�ƌĞĐƚŽƌ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŐƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŚŽůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϰϬϬƐ͕�Ă�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�DĂƌƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�άϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘��ǀĞŶ�<ŝŶŐ�,ĞŶƌǇ�s///�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�
ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐŽƵƚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŝĚ�Žƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͊��Ɛ�ŐŽƵƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
͚ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƚ͛�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ǁĞůů�ŚĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ-ĨƌŝŐŚƚĞŶĞƌͬƉůĞĂƐĞƌ�ďĞƐŝĚĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƚƌŽƵŐŚ�ŚĂƐ�Ă�ďŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�Įůů�ƚŚĞ�ƚƌŽƵŐŚ�
ďǇ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌŝƐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ�ďǇ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�;ŶŽ�ŶĂŵĞƐͿ͘ 
 
:ƵĚŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�:ŝůů��ƵƐƟŶ�ĂŶĚ�^ƵĞ�DĂƌƐŚĂůů�ĨƌŽŵ�<ŝŶĞƚŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�DŝůůƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĞīŽƌĚ͕�EŽƩƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƵĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ĐŽƐǇ�ĐŽƩĂŐĞ͘��Ɛ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚĞŶ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ŶŝŶƚŚ�;ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ďĂŶĚ�
ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚͿ͕�ďƵƚ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮŌĞĞŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ɛŝǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ďĞůŽǁ�ƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ŐĂǀĞ�ƚǁŽ�ĨĂƵůƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐůŝƉ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝŬĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ��ǁŚŽ�ƌĂŶŐ��ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ͗ 
 
ϭƐƚ͘�,ŝŐŚ�tǇĐŽŵďĞ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�ǁŝƚŚ�ϭϳ�ĨĂƵůƚƐ 
ϮƚŚ͘�tĂůůŝŶŐĨŽƌĚ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�ϭϵ�ĨĂƵůƚƐ 
ϯƚŚ͘��ƌĂǇƚŽŶ�^ƚ�>ĞŽŶĂƌĚ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�Ϯϰ�ĨĂƵůƚƐ 
ϰƚŚ͘�dŝůĞŚƵƌƐƚ�;�Žď��ŽƵďůĞƐ�Ϳ��ϯϭ�ĨĂƵůƚƐ 
ϱƚŚ͘�tŽŬŝŶŐŚĂŵ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�ϯϯ�ĨĂƵůƚƐ 
ϲƚŚ͘�dŚĂƚĐŚĂŵ�ϯϰ�ĨĂƵůƚƐ 
сϳƚŚ�͘�^ƚĞǁŬůĞǇ�;ŵŝŶŽƌͿ�ϰϮ�ĨĂƵůƚƐ 
сϳƚŚ͘�KůĚ�DĂƌƐƚŽŶ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�ϰϮ�ĨĂƵůƚƐ 
ϵƚŚ͘�^ŚĞŶůĞǇ�Θ�>ŽƵŐŚƚŽŶ�;^ƚ�DĂƌƟŶƐͿ�ϰϵ�ĨĂƵůƚƐ 
ϭϬƚŚ͘�&ĂƌŝŶŐĚŽŶ�;'ƌĂŶĚƐŝƌĞͿ�dĞŶƚŚ 
 
zŽƵƌ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�>ŝŶĚĂ�DĂǇĐƌŽŌ͕��ĞĐŬǇ�&ĂǁĐĞƩ͕�'ĂƌǇ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�:ŽŚŶ��ƌŽŽŬŵĂŶ͕�dĞĚ�&ĂǁĐĞƩ�ĂŶĚ�ZŽďŝŶ�^ƚĂƌƌ͘� 
 

�ĞĐŬǇ�&ĂǁĐĞƩ 

DŝĚǁĞĞŬ�ZŝŶŐŝŶŐ� 
 
:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞĞŬ�ZŝŶŐŝŶŐ�'ƌŽƵƉ ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�ƚŽ�
ϭϮ͘ϯϬƉŵ Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕ �ƵĚůĞǇ�,ŝůů͕�^ŚĞŶůĞǇ��ŚƵƌĐŚ��ŶĚ͕�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�D<ϱ�ϲ>> ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�ƚŽ�ϭϮ͘ϯϬƉŵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�;ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚͿ�Ăƚ�dŚĞ�dĂůďŽƚ͕�ϯϯ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�>ŽƵŐŚƚŽŶ͕�D<ϱ�ϴ��͘ 
  
�Ž�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͕�Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�
ŽŶ ƌĞĂĚϴϴϳΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
  

EŝĐŬ�ZĞĂĚ 



� 

 <RXWK�6WULNLQJ�&RPSHWLWLRQ 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵƚŚ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŚĞĂƚƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌŽƉŚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŝŶŐŝŶŐ�
tŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ-ƌŝŶŐŝŶŐ�
ďĂŶĚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů�dƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽŶ�ďǇ�Ă�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚĞĂŵ�ƚĂŬĞ�Zt�ƚƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘ 
 
^ƵƐƐĞǆ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů�dƌŽƉŚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ���ĂŶĚ�ƚŚĞ�
K�'�ǁŝƚŚ�ĂŶ��-�ƚŽŽŬ�ΖƚŚĞ�Zt�ƚƌŽƉŚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚĞĂŵ͘ 
 
dŚĞ�K�'��ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ͊ 
 
dŚĞǇ�ƌĂŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�,ŝůĂƌŝĞ�ZŽĚŐĞƌƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďƵƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ŶŽƚĞƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶŐ�͚ǁŝƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŐŽŽĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƌŝŶŐŝŶŐ͛͘ 
 
:ĞŶŶǇ�WĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƐĂŝĚ�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ƚŽ�ƌŝŶŐĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘͟ 
 
tĞ�Ăůů�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�K�'�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĂƟŽŶĂů��ǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ-ZŝŶŐŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ϯ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ͘�zŽƵΖǀĞ�ĚŽŶĞ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 
                �ůĂŶ�DĂƌĐŚďĂŶŬ 

zŽƵŶŐ�ZŝŶŐĞƌƐ�WƌĂĐƟĐĞ 
 

/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞ�K�'�zŽƵŶŐ�ZŝŶŐĞƌƐ ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ZŝŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵƚŚ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĞ ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ϭϬ�ǇŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ϲ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͘�dŚĞ�

ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ĐĂŬĞ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ ǁŚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͍�dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂŝŶ�ŚƵŶƚ�ŽŶ�ϳ͘ 

 
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϵ�ŽŶ�ϯϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�-�ƐŽ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƐƟůů�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘ 

 
WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�-�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

 
/Ĩ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ǀŝĂ ũĞŶŶǇ͘ƉĂŐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

:ĞŶŶǇ�WĂŐĞ 



� 

 
   K�'�zŽƵƚŚ�dĞĂŵ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ZtEz��dƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ 
 
DĂŶǇ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZtEz��ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ 
 
^ƵƐƐĞǆ�zŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞĐŚĂƉĞů��ǁĂƌĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ƚŚŝƐ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞĂů�ŽĨ�WůĂŝŶ��Žď�dƌŝƉůĞƐ�Ăƚ�dŚĂƚĐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�,ŝůĂƌŝĞ�ZŽŐĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ��ŽƵŐŝĞ�sĂůĞΖƐ�ƉůĂĐĞ͘��Ŷ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĞĂů�ŝŶ�dŚĂƚĐŚĂŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ�ďƌĂŶĐŚ �ŝƐ�Ă�ƚĂůů�ŽƌĚĞƌ͊�/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞƌ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ϭϬ�ƌŝŶŐĞƌƐ͕�ϴ�ƉůƵƐ�Ϯ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ϲ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͕�ZĞĂĚŝŶŐ͕�KůĚ�EŽƌƚŚ��ĞƌŬƐ͕�EŽƌƚŚ��ƵĐŬƐ͕��ĞŶƚƌĂů��ƵĐŬƐ͕�
EĞǁďƵƌǇ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�KǆŽŶ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�tŝƚŚ�Ϯϭ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
 
�ƵĐŬƐ�ĂŶĚ��ĞƌŬƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘ 
 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚďĞůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�,Ăƌƚ�^ƚƌĞĞƚ �:ĂŬĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂƫŶŐ�ƚŽ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ĨƌŽŵ�
�ƐƐĞǆ�ĂŶĚ��ĂŶŝĞů�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďĞůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ 
 
,ĂǀŝŶŐ�Ăůů�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŵĞƚ �Ăƚ��ŽƌŶŚŝůů͘��ŽůŽƵƌĞĚ�ǁƌŝƐƚ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘ 
 
KƵƌ�ŚĞĂƚ͕�Ăƚ�ŶŽŽŶ͕�ǁĂƐ�Ăƚ��ƵďŝƩ�dŽǁŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��>Z͘�dŚĞŶ�Žī�ƚŽ�DĂŐŶƵƐ�ƚŚĞ�DĂƌƚǇƌ�ƚŽ�
ƌŝŶŐ͕�ĞĂƚ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�>ƵĐŬŝůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ϴ͘ϬϬ�ĞŵĂŝů�ƐĂǇŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ŶŽƚ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞĞƌƐ�ĂůĞƌƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͘ 
 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƌŝŶŐ�Ăƚ��Žǁ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĂƐŚ�Žī�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞŶ�ƚŽǁĞƌƐ͘�&ŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘ 
 
��ǁĂůŬ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�'ĂƌůŝĐŬŚǇƚŚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�ϭϲ͘ϭϬ͘ ��ŽƵŐ�,ŝƌĚ �ŬĞƉƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŬŶĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘���ƋƵŝĐŬ�ƚĞĂŵ�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�,ŝůĂƌŝĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�Žī�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ͘ 
 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁŚĞŶ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘ 
 
�ĂĐŬ�ZŽǁ�-�dŚŽŵĂƐ�^ŚĞƌǁŽŽĚ�;ϯͿ��ŽƌǇ�'ŝďƐŽŶ�;ZͿ��ŶŶĂ�^ŚĞƌǁŽŽĚ�;ϳ��Ϳ�DŝĚĚůĞ�ZŽǁ�-�^ŽƉŚŝĞ�DĂƌƟŶ�;ϲͿ��ĚĂŵ�,ŝƌĚ�;ZͿ�/ǌǌǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ-
�ĞƐĂŶƚ�;ϭͿ�&ƌŽŶƚ�ZŽǁ�-��ĂŶŝĞů�WĂŐĞ�;ϮͿ�:ĂŬĞ�ZĞŝĚ�;ϴͿ��ŽƵŐŝĞ�sĂůĞ�;ϰͿ�:ŽƐŚ��Ăůů�;ϱͿ 
 
dŚĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ��Žǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ΖƌĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŐŽŽĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƌŝŶŐŝŶŐΖ 
 
>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Zt͕��ŶŶĂ�^ŚĞƌǁŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŽůĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�
ƚĞĂŵ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ŶŶĂ�ŚĂƐ �ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ �ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͘ 
 
 
                �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�D���>ĂŶĞ 
            DĂƐƚĞƌ͕�KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�'ƵŝůĚ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ��Ğůů�ZŝŶŐĞƌƐ 



� 

 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��'D�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�K�'͘�/�ŵƵƐƚ�ƚŚĂŶŬ�,ŝůĂƌŝĞ�ZŽŐĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�'ƵŝůĚ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵŝƐƐ�,ŝůĂƌŝĞ͛Ɛ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƌŝŶŐŝŶŐ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͛Ɛ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŽƵƌ�WZK͕��ůǀĂ��ŝŶƐǁŽƌƚŚ͘�:ƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ͛�ƚĞĂŵ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�EŽƌƚŚ͕�ƚŽ�zŽƌŬ͕�
ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
K�'͘ 

/�ŵƵƐƚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�:ƵŶĞ�tĞůůƐ͖�/�
Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ŚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚǇ͊ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�'ƵŝůĚ�DĂƐƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ĞǀĞƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ůŝŐŚƚůǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�
ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�Ăƚ�tĂůƚŚĂŵ-�^ƚ->ĂǁƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ��ŶŶĞ�zĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƚŽǁĞƌ�ĐĂƉƚĂŝŶ͕�͚�ĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍͛�ŶŽ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƵĞƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ďĞůůƐ�ŽŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƐƟƌƌĞĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�/�
ŶĞǀĞƌ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǀŝůůĂŐĞ�ϲ�Žƌ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ϭϮ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͘�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂůů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞůůƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

/�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƵŐƵƐƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�DĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ͖�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͖�/�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�/�ĐĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�
/�ŐĞƚ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ũŽď͘ 

/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�'ƵŝůĚ͖�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͖�/͛ůů�ĚŽ�ŵǇ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͊ 

<ĂƟĞ� 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�D͘��͘�>ĂŶĞ� 
ŵĂƐƚĞƌΛŽĚŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

0HVVDJH�IURP�WKH�0DVWHU 

EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ͙ 
 

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�Ăůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌĞĚŝƚŽƌΛŶŽƌƚŚďƵĐŬƐďƌĂŶĐŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ϮϬϭϵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�/Ŷ�dŽƵĐŚ͘� 
 

tŚŝůƐƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 



� 

 
ZŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�>ŝůůŝŶŐƐƚŽŶĞ�>ŽǀĞůů�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͊ 

 

dŚĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�>ŝůůŝŶŐƐƚŽŶĞ�>ŽǀĞůů�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ŽŶ�
ϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘���ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ǭ,ĂŶƐĂƌĚ�-�Ϭϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�-�sŽůƵŵĞ�ϲϰϮΖ�͗- 

 
ǭDƌ�WŚŝůŝƉ�,ŽůůŽďŽŶĞ�;<ĞƩĞƌŝŶŐͿ�;�ŽŶͿ� 

� 
dŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽŶ͘�DĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�DĞƌŝĚĞŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕�ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�

ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞůů�ƌŝŶŐŝŶŐ͘�ϵϬϱϲϵϯ 
 

�ĂŵĞ��ĂƌŽůŝŶĞ�^ƉĞůŵĂŶ� 
� 

Dƌ�^ƉĞĂŬĞƌ͕ �ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽďďǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĮƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ůŽŽŬ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞůů�ƌŝŶŐŝŶŐ͘��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�

ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞƐ͘ 
 

Dƌ�^ƉĞĂŬĞƌ� 
� 

/�Ăŵ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽŶ͘�>ĂĚǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�>ŝůůŝŶŐƐƚŽŶĞ�
>ŽǀĞůů—ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ—ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�

ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ͘��DĂǇďĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͘Ζ 
 

               EŝĐŬ�ZĞĂĚ  

WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐŽƵŶĚ�-�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ��ůĞǁďƵƌǇ 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�dŚĞ�ZŝŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�
ďĂŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǁĞƐƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ�ĐŚƵƌĐŚ��ůĞǁďƵƌǇ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�/�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�

ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝŶŐŝŶŐ�tŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Ăƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞůůƐ�ĂŶĚ�ďĞůů�ƌŝŶŐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘��ůĞǁďƵƌǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�

ĂůƌĞĂĚǇ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘  
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞƐŽƵŶĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͗ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĐĂŵƉĂŝŐŶͬZĞƐŽƵŶĚ  
 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�Ă�^ĂǆŽƉŚŽŶĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�/�ĂůƐŽ�ĂƩĂĐŚ�Ă�
ƉŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ŐĞŶƌĞƐ͘��ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�

ůŝŬĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�  
 

                ZŝĐŚĂƌĚ�>ŽǇĚ 
             dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ��ůĞǁďƵƌǇ 

 



� 

 
dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͛��ŚĂůůĞŶŐĞ 

 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�DĂǇ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ��ŽĨ�ďĞŝŶŐ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͘��KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŵĂǇŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĚƵƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĞůů-ƌŝŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�;ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚĂƌŝƚǇͿ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ-
ƉĞĂů�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĂƌĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽĸĐĞ��–�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϲ�ƚŽǁĞƌƐ�ďǇ�ŵǇ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĨƌŽŵ��ĂůǀĞƌƚŽŶ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�&ĞŶŶǇ�^ƚƌĂƞŽƌĚͬ�ůĞƚĐŚůĞǇ�
ŶŽƌƚŚǁĂƌĚƐ͘ 
 
dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďŽƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŶŐĞƌƐ͕�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ͘ 
 
KďǀŝŽƵƐůǇ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�–�/�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�;ŽŶ�ŵĂƌƟŶƉĞƚĐŚĞǇϰϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ϬϳϳϭϮ�ϰϴϱϮϱϱͿ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ĂƐ�Ă�ƚŽǁĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽǁĞƌ͘ 
 
hƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŽŽ�–�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ͕�Žƌ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͖�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ 
                 DĂƌƟŶ�WĞƚĐŚĞǇ 

�ƋƵĂů�ZŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�-��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŶŐŝŶŐ�-�ŵĂǇďĞ�Ă�ůĂĚŝĞƐ�ďĂŶĚ�
ƚŽƵĐŚͬƋƵĂƌƚĞƌͬƉĞĂů͍͗ 
 
 �Ύ � ^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂĚǇ�ƉĞĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͖ 
 
 �Ύ � tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�;YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŽŵĞŶͿ��Đƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͖ 
 
 �Ύ � &ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ 
 

�ůǀĂ��ŝŶƐǁŽƌƚŚ-'ƵŝůĚ�WZ�KĸĐĞƌ 

^ƚĂŶƚŽŶďƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ 
 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ�DĂǇ�ƚŚĞ�^ƚĂŶƚŽŶďƵƌǇ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂďůĞ�
�ŽǁŶƐ��ĂƌŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘ 
 
ZŝŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝŶŐĂďůĞ�ďĞůůƐ�;�ƌĂĚǁĞůů͕�>ŝŶĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽǁŶƐ��ĂƌŶͿ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�EĞǁƉŽƌƚ�
WĂŐŶĞůů�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ďĞůŽǁ͘�tŝůůĞŶ�ŚĂǀĞ�ϯ�ďĞůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŚŝŵĞĚ�ŶŽǁ͘ 

 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŝĐĞ�
ƌŝŶŐŝŶŐ͘� 
 
&ƵƌƚŚĞƐƚ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶƟ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ 
Ϯ͕�:ŽŚŶ�DĂƌĐŚďĂŶŬ͖�dƌĞďůĞ�dŝŶĞ�DĂƌĐŚďĂŶŬ͖�dĞŶŽƌ�<ĞŝƚŚ�tĂŐƐƚĂī͖�ϳ͕�
/ĂŶ�'ƌĞĞŶ͗�ϲ͕�sŝǀ�,ŽůůŝƐ͖�;ϱ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚĞŶŽƌ�ƌŝŶŐĞƌ͕�ďƵƚ�^ƚĞǀĞ�
dŚŽŵĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞͿ͖�ϰ͕�'ƌĂŚĂŵ��ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ͖�;ϯ͕�ŚŝĚĚĞŶ�ďǇ�dƌĞďůĞ�
ƌŝŶŐĞƌ�>ŝǌ�tĂŐƐƚĂīͿ 
      
         $ODQ�0DUFKEDQN 



�� 

 

�ĞĂƌ�^ŝƌ͕� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�/Ŷ�dŽƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�Dƌ�WŚŝůůŝƉ�^ƚĂƌƌ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚǇ�ƐŽ�ĨĞǁ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
 
^Ž�ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͍�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘� 
 
�ĞŝŶŐ�Ă�ƐĐŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ŽŶĞ�Ă�ƐƋƵĂĚƌŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŽŶĞ�Ă�ŇŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ƌŽĂĚ�ƐǁĞĞƉĞƌ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘ 
 
^Ž͕�ŵǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌŝŶŐ�ƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�Žƌ�ƉůĂŝŶ�ďŽď͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͖�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƚŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌŝŶŐ͘ 
,ĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƵƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�/�Ăŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ƚƵƌŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽŶůǇ�ƐƚĂǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘ 
 
zŽƵ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟĐŬ�ďŽǆ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ŝƚ͘ 
 
zŽƵ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƚŽ�ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽŶůǇ�ƌŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 
 
DŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘� 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ŝŐ�ZŝŶŐ�ƉƵůů͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ƐĂǇŝŶŐ�/�
ǁĂƐ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ůĞŌ�ŚĂŶĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘ 
 
�ŌĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ǁƌŽŶŐ͘ 
 
>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�KĚĚ��Žď 
 
ϭƐƚ�dŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕ 
ϮŶĚ�KŶůǇ�ŽŶĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ 
ϯƌĚ�^ŝŶĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�tŚĂĚĚŽŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�tŚĂĚĚŽŶ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�KĚĚ��Žď͘ 
 
EŽǁ�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�WŚŝůůŝƉ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŽǁĞƌƐ͘�/�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�Ϯϳ�ƐĐŽƵƚ�ƚƌŽŽƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϱ�ůĞĂĚĞƌ�ƚĞĂŵ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐŽƵƚ�ƚƌŽŽƉ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ϰ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ŵĞĞƟŶŐ͘�/�ƐƟůů�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ϯ�Žƌ�ϰ�ŶŝŐŚƚƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘�/Ĩ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĚŝĚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�,�>>K�ĂŶĚ�
ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�;^K�d,�z�,�s��>K^d���E/',d^�Z/E'/E'Ϳ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐůĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
^Ž͕�ƚŽ�ǇŽƵ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ůĞƚ͛Ɛ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�
ƐƚĂŶĚƐ͘ 
 
dŽ�Ăůů�ǇŽƵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ǇŽƵ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵŽĂŶ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ďŽď�ĚŽƵďůĞƐ͕�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŽ�ŐĞƚ�Žī�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ƌŝŶŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
�ŚƵƌĐŚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝůĞŶƚ�ƚŽǁĞƌƐ͘� 
 
dŚĞŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
 
zŽƵƌƐ�^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕� 
DŝĐŬ�EŝŵŵŽ 
KůĚ�tŽůǀĞƌƚŽŶ 

/HWWHU�WR�WKH�(GLWRU 



�� 

 
'ƵŝůĚ�tĞďƐŝƚĞ 

 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŶĞǁ�'ƵŝůĚ�tĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ƵƉ-
ƚŽ-ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚΖƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ΗĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΗ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ �ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĚŐ-ĚĞǀ͘ƟŵƐĂǁĞƌƐ͘ĐŽŵͬ WůĞĂƐĞ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚǁĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ůŝǀĞ͖��ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐůĂĚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĮůĞƐ͘ 
 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬKǆĨŽƌĚ-�ŝŽĐĞƐĂŶ-'ƵŝůĚ-ŽĨ-�ŚƵƌĐŚ-�Ğůů-ZŝŶŐĞƌƐ-ϮϬϲϮϭϱϳϭϱϳϯϵϲϯϲϳͬ 
 
dǁŝƩĞƌ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬK�'��Z 
 
zŽƵƚƵďĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh�Ž>-ϲŽhW/Ĩyz:ǌ<d�ůϴͺ>hǁ 
 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůŝŬĞ͕�ĨŽůůŽǁ͕�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĞƚĐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐƉĂƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽͿ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘�dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�;EKd�ƌĞƉůĂĐĞͿ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ��ůǀĂ��ŝŶƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ��ŽƵŐ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ 
ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ�ƚŽ�dŝŵ�^ĂǁĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŵĂŶǇ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�Ăƚ 
ǁĞďŵĂƐƚĞƌΛŽĚŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

dŝŵ�,ĂǇǁĂƌĚ 
'ƵŝůĚ�tĞďŵĂƐƚĞƌ 


