
ϭ 

 /ƐƐƵĞ�ŶŽ͘�ϴϭ������^ĞƉƚ�ϭϬƚŚ�ϮϬϭϳ������������������������� 

��ĞĂƌ�^ŝďǇůƐ 

/�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƚŽƌ�Ă�ĨĂŝƌ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝŶĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ�
ƌŽůĞƐ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�/�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�
ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƟŵĞ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽ�ŵĂŶ�ŶŽƌ�ǁŽŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŵǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐĞŶƐĞ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ͘��ůů�ŵǇ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘���ĂƌŽů 

�KEd�Ed^ 

ϭ͘ �ŽŶƚĞŶƚƐ 

Ϯ͘ ^ŝďǇůƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ 

ϯ͘ >ŽŶĚŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�tŝŶƚĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ 

ϰ͘ ͚^ŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͛�ďǇ�^ƵƐĂŶ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>'�d�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 

ϱ͘ dǁŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͗�^ŝďǇůƐ�DĞŵďĞƌƐ͛��ŽŶĮĚĞŶƟĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�'ƌŽƵƉ͖�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĐŚƌŝƐƟĂŶh<��
dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�KƉĞŶ�&ŽƌƵŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ 

ϲ-ϴ͘�����ĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�,ŝůĮĞůĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ 

ϵ-ϭϬ���͚�ŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐ͕͛�Ă�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͕�>ĞǁŝƐŚĂŵ͘ 

ϭϭ͘ �dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ 

ϭϮ-ϭϰ���ŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�^ĞǆƵĂů��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�tĞůĐŽŵŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂůůǇ�sĂƌŝĂŶƚ�WĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ������
�ŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂƌƟĐůĞ��ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�^ƵƐĂŶ͛Ɛ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
��ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ��ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ���ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϯϳW-�ŚĂŶŐĞƐ/Ŷ�ŚƵƌĐŚ͘ƉĚĨ�� 

ϭϱ͘ �ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ũƵƐƚ�ŽƵƚ�-�͚dŚĞ�dƌĂŶƐ�WĂƌƚŶĞƌ�,ĂŶĚďŽŽŬ͛ 

ϭϲ͘ KƵƌ�DŽǀĞŵĞŶƚ��ĂŶ��ĞĨĞĂƚ ,ŽŵŽƉŚŽďŝĂ��-�ďǇ��ĞďďŝĞ 

ϭϳ͘ �ĂƵƟŽŶĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�-�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ďĞŶŝŐŶ�ŶĞǁ�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 

ϭϴ͘ ��ƌĂĚŝŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ 

ϭϵ͘ dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 

ϮϬ͘ ^ŽŵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘<͘� 

�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ >ĂŬĞ��ǀĞƌŶŽ�ŝŶ�EĂƉůĞƐ͕�ĂŶ�ĞĂƐŝͲ
ůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐŝŐŶ͕�͞'ƌŽƩĂ�ĚĞůůĂ�^ŝďŝůůĂ͕͟ ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�

Ěŝƌƚ�ƉĂƚŚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĐƵƌǀĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ĐĂǀĞ͘�,ĞƌĞ �ĞŶĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝďǇů�Ăƚ�

ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͕�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶƚŽ ,ĂĚĞƐ͘� 



Ϯ 

d,��^/�z>^� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂŶƚ�WĞŽƉůĞ� 

ĐͬŽ�ϭϬ͕�&ĨŽƌĚĚ�>ĂƐ͕�ZŚǇů͕�>>ϭϴ�Ϯ�z� 

ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��-ŵĂŝů͗�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

���������dŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�Ă�h<-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 

^ŝďǇůƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͗�dŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
'ŽĚΖƐ�ǁŝůů͘� 

��������/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĞŶ�ŵĂǇďĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

���������/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ŵĂǇďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�'Ž�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂŐĞ�ŽŶ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŶĚƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŝďǇůƐϱͬŝŶĚĞǆŵĂŝŶ͘Śƚŵ ��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞WĂƐƚŽƌĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͞�ŚƵƌĐŚĞƐ͟�ƚĂď͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�D����ŚƵƌĐŚĞƐ͘� 

��������tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ůƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 

�������tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕����
ĞǆĐĞƉƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͘�zŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� 

^ŝďǇůƐ�tĞďƐŝƚĞ�-�ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

· �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 

· ��ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ƚĂď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďĂŶŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�hƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�^ŝďǇůƐtĞď�;Ăůů�ŽŶĞ�ǁŽƌĚͿ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ϰ�ůů-DĞŵďĞƌƐ���;�ůů�ŽŶĞ�
ǁŽƌĚ͗�ƵƐĞ�ƵƉƉĞƌĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĐĂƐĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�^ŝďǇůƐ�ĞǀĞŶƚƐ͗�� 
ϭϮ�KĐƚ͕ ϭϰ��ĞĐ�ϮϬϭϳ ��-���^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ͕�^ŽŚŽ�����;ƉĂŐĞ�ϯͿ���������������������������������������������������������������������� 

ϮϮ�-�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ��-���tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ�WƌŝŽƌǇ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϲ͕ϳ�ĂŶĚ�ϴͿ 

ϭϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ��-��^ŝďǇůƐ�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ��ĂǇ�Ăƚ�dŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�KĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͕�>ĞǁŝƐŚĂŵ�;ƉƉ͘�ϵ͕�ϭϬͿ 

:ĂŶͬ&Ğď�ϮϬϭϴ��-��^ŝďǇůƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐͬtŝŶƚĞƌ��ŝŶŶĞƌ��;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 

KhZ��KK</E'�&KZ�ϮϬϭϴ��d�d,��t/E��ZD�Z����EdZ��&�>>�d,ZKh',͕�t/d,�d,���>K^hZ��K&�d,����EdZ�͘� 

��WK^^/�>��Z�W>���D�Ed�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϭϱ-ϭϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͕�,ŽůǇ�ZŽŽĚ�,ŽƵƐĞ�dŚŝƌƐŬ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ��ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ůů�ŝŶƉƵƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 



ϯ 

^/�z>^�>KE�KE��s�E/E'�D��d/E'^� 
�������E�yd�D��d/E'͗�� ��WK�2FWREHU������������ 

 ���������ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ĞĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ŽŚŽ͘ 
  

tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
  

d,��^�Zs/���/^�KW�E�dK��>>�dZ�E^�W�KW>�͕ dK�d,�/Z�&Z/�E�^͕�^WKh^�^��E��^hWWKZd�Z^  
�ŽŵĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ 

   
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�

ĞŵĂŝů�ŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�Ăƚ ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�;  

dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͖�ŐĞŶƚůĞ�ůŽǀĞůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĂů�ŝŶ�ĐŽŶŐĞŶŝĂů�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ 

  
^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ͕�ϱϱ��ĞĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ŽŚŽ�tϭ��ϲ�&͕��ŝƐ�ϱϬ�ǇĂƌĚƐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĨƌŽŵ�^ŚĂŌĞƐďƵƌǇ��ǀĞŶƵĞ�;ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϯϬ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�^ŽŚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�

tĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƌŝŶŐ�Ϭϳϱϰϲ�Ϯϭϯ�ϵϳϭ͘����������������������������������������
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�ĂƌĞ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ  

ZĞŵĞŵďĞƌ��ŝƚ͛Ɛ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��������^ƵƐĂŶ 

^/�z>^��,Z/^dD�^ͬt/Ed�Z��/EE�Z 
d,��^/�z>^��Z��/Ed�E�/E'�dK�KZ'�E/^���E��s�E/E'��/EE�Z�/E�

:�Eh�Zzͬ&��Zh�Zz�ϮϬϭϴ 
sĂƌŝŽƵƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ƚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�
Ă�ůŝŬĞůǇ�ǀĞŶƵĞ͘�dŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶͲ

ĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�^ŝďǇůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ 

�>>��hZZ�Ed�^/�z>^�ĂŶĚ�&KZD�Z�^/�z>^�D�D��Z^͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘� 

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�άϰϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ͗ 

 

�ŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂͬĐŽīĞĞ 

^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů 

�ǀĞŶŝŶŐ��ŝŶŶĞƌ 

 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�^ƚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Žƌ�^ƵŶĚĂǇ͘�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ�
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ 



ϰ 

^ŽŵĞ�tĂǇƐ�&ŽƌǁĂƌĚ����ďǇ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ    ϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�� 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂďƵƐŝǀĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ǀŝǀͲ
ŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�WƌĞƐĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ĂĐƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ĞǆŝƐƚ͙�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ͘�dŚĞ�h<�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŵŵƵŶĞ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ŽŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶĚĞĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘� 

dŚĞ�>'�d/��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽĂůŝƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ƵŶƟů�ϮϬϭϱ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ͗��ĐĐĞƉƟŶŐ��ǀĂŶŐĞůŝͲ
ĐĂůƐ͖��ŚĂŶŐŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ͖�dŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�>ĞƐďŝĂŶ�ĂŶĚ�'ĂǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�;�&>'�Ϳ͖�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ŚƵƌĐŚ͖�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͖�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�/ŶƚĞƌƐĞǆ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;h</�Ϳ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�
ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�>'�D�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�͞KŶĞ��ŽĚǇ�ŽŶĞ�&ĂŝƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘͟�dŚĞ�>'�d/��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌŽůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�d/��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽĂůŝƟŽŶ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶƉƵƚƐ�
ĨƌŽŵ�^ŝďǇůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĐƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�
dŚŝƐ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ��ĐŽŶĐĞƌŶ͘�ZĞŐƌĞƩĂďůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^ŝďͲ
ǇůƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>'�d/�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ŵĂƩĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ăůů�>'�d/�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ͘ 

KƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ�ŐĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�>'�D�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶĞ�
�ŽĚǇ�KŶĞ�&ĂŝƚŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�͞KŶĞ��ŽĚǇ�ŽŶĞ�&ĂŝƚŚ͟�/�Ăŵ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁĞď�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͖�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚǁŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 

ϭ�dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�^ŝďǇůƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�͞KŶĞ��ŽĚǇ�ŽŶĞ�&ĂŝƚŚ͟�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�;ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆͿ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ƌƵŶƐ�Ă�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĞ�͞KŶĞ�
�ŽĚǇ�KŶĞ�&ĂŝƚŚ�&ŽƌƵŵ͘͟�dŚŝƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�>'�d/�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞͲ
ƚǇ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�K�K&�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ 

ϮͿ�dŽ�ũŽŝŶ�͞dƌĂŶƐĐŚƌŝƐƟĂŶh<͘͟ΎΎ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ 

EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂƐĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�d/�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨĞůůŽǁ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>'�d/��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞͲ
ƐƚŽƌĞĚ�� 

ΎΎ�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ 

 
 



ϱ 

:ŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�DĞŵďĞƌ͛Ɛ��ŽŶĮĚĞŶƟĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�'ƌŽƵƉ͗ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ǀŝĂ�ŝƚƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ůŝŶŬ 

· �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͗�DĂŬĞ�͞�ŽƫĞ��ĂǀŝĂ͟�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�&ƌŝĞŶĚ͘� 
· WŽƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƟŵĞůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘ 
· WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

����&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐŝďǇůƐ͘ŐŶĚƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ŵĞŵďĞƌƐͬ^ŝďǇůƐDĞŵďĞƌƐ&ĂĐĞďŽŽŬ'ƌŽƵƉ�ŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ĚŽĐǆ� 

· tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ŝďǇůƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ� 
�����������ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 
· tŚĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ͘ 

dƌĂŶƐĐŚƌŝƐƟĂŶh< 
�Ŷ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�KƉĞŶ�&ŽƌƵŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ� 
�ŝƐĐƵƐƐ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�DĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�&ĂŝƚŚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϭϮϯϵϱϰϲϮϴϮϳϴϲϮϬϴͬ 

^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͗��ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�� 
 
dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�͞dƌĂŶƐĐŚƌŝƐƟĂŶh<͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�Ăĸƌŵ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚƐ͕�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͘��ŶǇ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
dŽ�ũŽŝŶ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞:ŽŝŶ�'ƌŽƵƉ͟�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�WĂŐĞ͘�/Ĩ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ 
 
�ŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��K�EKd�WK^d�W,KdK'Z�W,^�KZ�d�yd^�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂƟŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĚĞĞŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŶŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ 
 
dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘� 
 
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĂͲ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚ͘ 
 
dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶůǇ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĸĐĞƌ��ĂƌŽůŝŶĞ�
WĂŝŐĞ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�ϯ͘ϳ͘ϭϳ 
^^�&�͕�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͕�
�ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů��ŝƌĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ďĞŝŶŐ�ůĞŐĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ 
�����ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�&ůŝŐŚƚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ĂƌŽůŝŶĞ�WĂŝŐĞ͕�;ϰƚŚ�
ĨƌŽŵ�ůĞŌͿ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŽĸĐĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƉĞŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘� 



ϲ 

^/�z>^�,/>&/�>��t��<�E� 

&Z/��z�ϮϮŶĚ�ƚŽ�^hE��z�ϮϰƚŚ�^�Wd�D��Z�ϮϬϭϳ͘ 

�����������tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝůĮĞůĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶ�&ƌŝĂƌǇ�ϮϮ-Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘������������ 

dŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͞KŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�KŶĞ�&ĂŝƚŚ͕�KŶĞ�>ŽƌĚ͘͟� 

dŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŵĞ-^Ğǆ͕�Žƌ��ƋƵĂů�DĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐƐĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�&Žƌ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝŶ�Ă�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 

���������Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ��ĞŝƌĚƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�͞ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘��tĂǇƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�͞dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�DĂƌƌŝĂŐĞ͟�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞůĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƌĞ�

�Z�&d�WZK'Z�DD��� 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƐĞůĨ-ĐĂƚĞƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝŶŐ-�ĂŶĚ-^ŚĂƌĞ�ďƵīĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƵĚĚŝŶŐͬĐŚĞĞƐĞͬďŝƐĐƵŝƚƐ�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů͘��ĂƐŝĐƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ�ĐĞƌĞĂů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͊�^Ž�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘ 
&ƌŝĚĂǇ� 
ϭϳ͘ϭϱ�  �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ͕�;ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞͿ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ 
ϭϴ͘ϬϬ͗�  ���������������������������ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞ�^ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
ϭϵ͘ϯϬ͗� ����������������������������������������������������ĞŝƌĚƌĞ�–�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ���н���^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�–�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
Ϯϭ͘ϬϬ͗ � ;EŝŐŚƚ�WƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 

�����������������������������������������������������ŚŽƌĞƐ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ĞƚĐ͘�-�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͊ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ� 
Ϭϳ͘ϬϬ�  ;^ŝůĞŶƚ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ��ŚĂƉĞů�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 
Ϭϳ͘ϯϬ�  ;DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 
Ϭϴ͘ϭϱ�  ���������������������������ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗�^ĞůĨ��ĂƚĞƌŝŶŐ 
ϭϬ͗ϬϬ��������������������������������������������������������������������������dŝŶĂ��ĞĂƌĚƐůĞǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͗�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� 
ϭϭ͘ϬϬ�  ���������������������������ŽīĞĞ 
ϭϭ͗ϭϱ ������������������������������������������������������������WůĞŶĂƌǇ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�DĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ 
ϭϮ͘ϬϬ�  �DŝĚĚĂǇ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ 
ϭϯ͗ϬϬ � ���������������������������>ƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ 
ϭϰ͘ϬϬ�  �������������������������������������������������������������&ƌĞĞ�ƟŵĞ 
ϭϲ͘ϯϬ�  �����������������������������ŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ 
ϭϳ͘ϭϱ�  �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ͕�;ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞͿ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ 
ϭϴ͘ϯϬ�  �����������������������������ŝŶŶĞƌ͗�^ĞůĨ��ĂƚĞƌŝŶŐ 
ϭϵ͗ϯϬ���������������������������������������������������������������������������^ŽĐŝĂů�ƟŵĞͬ�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� � 
ϮϬ͗ϰϱ�  ;EŝŐŚƚ�WƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 
ϮϮ͗ϬϬ  ��������������������������������������������������������������ŚŽƌĞƐ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ĞƚĐ͘�-�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͊ 
ϮϮ͗ϯϬ  ^ŝďǇůƐ��ŽŵƉůŝŶĞ 

��������������������������������������������������������������>ĂƚĞ�^ŝůĞŶĐĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ�;ǀĞƌǇ�ŽƉƟŽŶĂůͿ 
^ƵŶĚĂǇ� 
Ϭϳ͘ϯϬ�  ;DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŝůĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 
Ϭϴ͘ϯϬ�  ;^ƵŶŐ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐͿ 
Ϭϴ͘ϯϬ�  �����������������������������ƌĞĂŬĨĂƐƚ 
Ϭϵ͘ϯϬ�  ���������������������������������������������������������������^ŝďǇůƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ 
ϭϬ͘ϰϱ�  �����������������������������ŽīĞĞ 
ϭϭ͗ϬϬ           � �������������������������������������������������������������� ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�^ĂůŝƐďƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů 
ϭϮ͗ϬϬ�               ��������������������������������������������������������������'ƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ��ŽīĞĞ  
ϭϮ͗ϭϱ              ����������������������������������������������������������������/ŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
ϭϮ͗ϯϬ               ;DŝĚĚĂǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ-�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽͿ                    
ϭϯ͗ϬϬ                �����������������������������>ƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ 
ϭϰ͗ϬϬ                ��������������������������������������������������������������DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�^ĂůŝƐďƵƌǇ͗�͞tŚĞƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͍ 
ϭϲ͘ϬϬ�               ��ŝƐƉĞƌƐĞ 



ϳ 

�KK</E'�&KZD� 

/ͬ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�,ŝůĮĞůĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮƚŚ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘� 

/�ĞŶĐůŽƐĞ�Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�ά�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺΎ 

Ύ/DWKZd�Ed�–ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ůŽǁĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƉĂŐĞ�ƌĞ͘�ƉĂǇŵĞŶƚ� 

EĂŵĞ�;ƐͿ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 ����� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

�ĚĚƌĞƐƐ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WŽƐƚĐŽĚĞ͗� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�dĞů͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŵĂŝů͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/ͬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŚŽůĞ�tĞĞŬĞŶĚ�ͬ�&ƌŝĚĂǇ�ͬ�^ĂƚƵƌĚĂǇͬ�^ƵŶĚĂǇ�ͬ�;�ĞůĞƚĞ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͗����zĞƐͬ�EŽ 

�ŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͬ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

DŽƐƚ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƌŽŽŵ͘ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͍��zĞƐ�ͬ�EŽ 

/Ĩ�ǇĞƐ͗���ŶǇŽŶĞ�Žƌ�EĂŵĞ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WůĞĂƐĞ�ƉŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�WĂƵůŝŶĞ�&ůĞĐŬ͕�ϭ�EĞǁůĂŝƚŚĞƐ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ͕�>ĞĞĚƐ�>^ϭϴ�ϰ:h������������������������������������������������
Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ��ƉĂƵůŝŶĞ͘ŇĞĐŬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

;d,/^�t��<�E��/^�/Ed�E����&KZ�^/�z>^�D�D��Z^�KE>z͘��W>��^���WW>z�dK�:K/E�d,��^/�z>^�/&�zKh�t/^,�dK��dd�E�͘Ϳ�����
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ͗�dŚĞ�^ŝďǇůƐ͘�ϭϬ͕�&ĨŽƌĚĚ�>ĂƐ͕�ZŚǇů͕�>>ϭϴ�Ϯ�z 

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�WĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ŝŌ��ŝĚ 

dŚĞ�&ƌŝĂƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞǀǇ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ͕�ďƵƚ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�άϴϬ�ƚŽ�άϭϮϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�;ƉƌŽ-ƌĂƚĂ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ĂƩĞŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ͘� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�'ŝŌ��ŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�;ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĂƚͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�'ŝŌ��ŝĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�'ŝŌ-�ŝĚ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�'ŝŌ-�ŝĚ͕�ǁĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƉůŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗- 

ϭ͘ ��ĐŚĞƋƵĞͬĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�άϯϬ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�;'ŝŌ-�ŝĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐͿ 

Ϯ͘ ��ĐŚĞƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐ͘�;'ŝŌ-�ŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� 

�ŶǇ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ŝďǇůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ͘�� 

^Ž͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϭϭϬ�ƉŽƵŶĚƐ͕�Ă�ĐŚĞƋƵĞͬƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�άϯϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�Dƌ�W͘�͘�ZĂŌĞƌǇ�–
dŚĞ�^ŝďǇůƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĞƋƵĞͬƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�άϴϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�'ŝŌ-�ŝĚ͕�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�άϭϭϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͚Dƌ�W͘�͘�ZĂŌĞƌǇ�–�dŚĞ�^ŝďǇůƐ͛ 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƵůŝŶĞ͘ŇĞĐŬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�d͗�Ϭϭϭϯ�Ϯϱϵ�Ϭϴϳϴ� 



ϴ 

'/&d-�/��&KZD�&KZ�d,���KDDhE/dz�K&�^�/Ed�&Z�E�/^ 
/�Ăŵ�Ă�h<�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĐŝƐ��ŚĂƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�;ϮϴϲϲϭϱͿ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�
ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 

/�ĐŽŶĮƌŵ�/�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ�ĂŶĚͬŽƌ��ĂƉŝƚĂů�'ĂŝŶƐ�dĂǆ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ�;ϲ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ϱ��ƉƌŝůͿ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�Žƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŵĂƚĞƵƌ�^ƉŽƌƚƐ��ůƵďƐ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ǁŝůů�
ƌĞĐůĂŝŵ�ŽŶ�ŵǇ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�s�d�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�dĂǆ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ͘� 

/�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞŐĂů�EĂŵĞ͗�  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

   ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WŽƐƚĐŽĚĞ͗  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŵĂŝů͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ĂƚĞ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�'ŝŌ��ŝĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�^ĞůĨ-��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ĂƐŬ�,D�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�
ĐŽĚĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
Žƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ͘�  

W>��^��Z�dhZE�d,/^�'/&d-�/��&KZD�t/d,� 

· zKhZ�'/&d-�/���KE�d/KE�;�,�Yh��D����W�z��>��dK�͚d,���KDDhE/dz�K&�^�/Ed�&Z�E�/^͛Ϳ͕�� 

· d,���KK</E'�&KZD�&KZ�d,���s�Ed� 

· d,��^�W�Z�d��W�zD�Ed�K&�άϯϬ�dK�d,��^/�z>^͕�;�,�Yh��D����W�z��>��dK�͚DZ�W͘�͘�Z�&d�Zz�–d,��^/�z>^͛Ϳ 

dK�����WĂƵůŝŶĞ�&ůĞĐŬ͕�ϭ�EĞǁůĂŝƚŚĞƐ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ͕�>ĞĞĚƐ�>^ϭϴ�ϰ:h� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ĚǀŝĐĞ�ƚŽ�,ŝůĮĞůĚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůŽǁ-ĐĂƌďŽŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ͗ 

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Žƌ��ƵƐ�ƐƚŽƉƐ�Ăƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�Ă�άϱ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽƐƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝ�ĨĂƌĞ�ĨƌŽŵ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�ŝƐ�άϮϬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

/Ĩ�ĐŽŵŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͕�ŵŽƐƚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�^ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƟŵĞƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�zĞƚŵŝŶͲ
ƐƚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�–�tĞǇŵŽƵƚŚ�ůŝŶĞ͘�&Žƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ͕��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�^ŽƵƚŚ�^ƚĂƟŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϯ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨƌŝĂƌǇ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ϯ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŝĂƌǇ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƚƌǇ��ŚĞƚŶŽůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�tĞǇŵŽƵƚŚ�ůŝŶĞ͘�'ŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ϰ�ŵŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƵƐ͘��ǇĐůŝƐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘���ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǀĞŶ�ĐǇĐůĞ�ƚŚĞ�ϵ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�^ƚĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵŶƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďŝŬĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�Žī-ƉĞĂŬ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
dŚĞ�yϭϭ�ďƵƐ�ƌƵŶƐ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�^ŽƵƚŚ�^ƚĂƟŽŶ͘�dǇƉĞ�ŝŶ�DŝŶƚĞƌŶĞ�DĂŐŶĂ͕�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�Ϯ�Ъ�
ŵŝůĞƐ�^��ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝĂƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝĨ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ŵŝůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�Śŝůů͕�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝĨ�ŚĞ�ĐĂŶ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ĂůŝŐŚƚ�Ъ�ŵ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DŝŶƚĞƌŶĞ�DĂŐŶĂ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǀĞƌƐŚŽƚ�ƐŝŐŶ�–�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚŽƉ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ��ĞƌƌŝĞƐ��ƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�zĞŽǀŝů��ƵƐ�^ƚĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�ǁǁǁ͘ďĞƌƌǇƐĐŽĂĐŚĞƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂǆŝƐ�Ăƚ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�ĂŶĚ��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�^ŽƵƚŚ�^ƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�zĞŽǀŝů�ďƵƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ĞĂǀĞƌ��ĂďƐ�Ăƚ�^ŚĞƌďŽƌŶĞ�ϬϭϵϯϱϴϭϲϲϮϬ͘ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŝĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞĞƉ͕�ŶĂƌƌŽǁ�Śŝůů͘��dŚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͊͘����������������������������������������������������������� 
sĞŶƵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�������������������������������tZ/d�͗�� dŚĞ�&ƌŝĂƌǇ͕�,ŝůĮĞůĚ��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽƌƐĞƚ͕��dϮ�ϳ�� 

�D�/>͗ ŚŝůĮĞůĚƐƐĨΛĨƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

��>>͗�������DĂŝŶ�KĸĐĞ͗�ϬϭϯϬϬ�ϯϰϭϯϰϱ 
�����������������'ƵĞƐƚ��ŽŽŬŝŶŐ͗�ϬϭϯϬϬ�ϯϰϭϳϰϭ 



ϵ 

^/�z>^�Z�&>��d/s����z��d�d,��^/^d�Z^�K&�^d��E�Z�t͕�>�t/^,�D� 

ϭϴd,�EKs�D��Z�ϮϬϭϳ 

�E'�Z��E��d,��Z/',d�Kh^ 
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ͘��ŶĚƌĞǁ�&ŽƌĞƐŚĞǁ-�ĂŝŶ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ�ǁŝƚŚ�

�ůů�^ŽƵůƐ͕�<ŝůďƵƌŶ͕�ĂŶĚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ŝŶ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ 

�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͖�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƌŽƵƐĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶŐĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘� 

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƐŝŶĨƵů�ďƵƚ�͚ĂŶŐĞƌ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ�͙�
�ŶŐĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŽ��Ğŝ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͛�;�ŶĚƌĞǁ�
>ĞƐƚĞƌͿ 

 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ 

 
d,/^�D��d/E'�/^�KW�E�dK��>>�dZ�E^�W�KW>�͕�d,�/Z�&Z/�E�^͕�^WKh^�^��E��^hWWKZd�Z^ 

 
WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ϭϬ͘ϬϬ-ϭϬ͘ϯϬ�  �ŽīĞĞ 
ϭϬ͘ϯϬ �   tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘ 
ϭϬ͘ϰϱ-ϭϮ͘ϭϱ�  ^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͗��ŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�>ŽǀĞ 
ϭϮ͘ϭϱ-ϭϮ͘ϰϱ �  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ 
ϭϯ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ�  >ƵŶĐŚ 
ϭϰ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ�  ^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͗��ŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ 
ϭϱ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ�  dĞĂ 
ϭϱ͘ϯϬ-ϭϲ-ϯϬ�  ^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗��ŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ 
ϭϲ͘ϯϬ    �ůŽƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
 
ϭϴ͘ϯϬ    KƉƟŽŶĂů��ǀĞŶŝŶŐ�DĞĂů�ŝŶ�Ă�>ŽĐĂů�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 

 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗�ƐŝďǇůƐůŝŶŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͕�dŚĞ�tĞůĐŽŵĞ͕�ϵϵ��ĞůŵŽŶƚ�,ŝůů͕�>ĞǁŝƐŚĂŵ͕�>ŽŶĚŽŶ�^�ϭϯ�ϱ�z 
dĞů͗͘ϬϮϬϴ�ϴϱϮ�ϭϲϲϮ�������Ğ-ŵĂŝů͗�ǁĞůĐŽŵĞΛƐŝƐƚĞƌƐ-ŽĨ-Ɛƚ-ĂŶĚƌĞǁ͘ĐŽŵ 

 
 
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͗�tŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƵƐ 
· �Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďŽŽŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďǇ�ĐĂƌ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ϯ͘��ϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DϮϱ͘�^ĂƚŶĂǀ͗�ϱϭ͘ϰϲϮϵ�-�Ϭ͘ϬϬϬϬ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞͿ 
· �Ǉ�ƚƌĂŝŶ͗�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶΖƐ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�ĂŶĚ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�

ƚŚĞ��ŽĐŬůĂŶĚƐ�>ŝŐŚƚ�ZĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�>ĞǁŝƐŚĂŵ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ�ƌŽĂĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘� 

dĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�;�ŝƌĞĐƟŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ��ĂƌƞŽƌĚͿ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ 
-�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ͬ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ͬ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ͬ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ 
-�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƟŽŶ͘�ĞŐ͘�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂďŽƵƚ�Ϯϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

KŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƚŽƉ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�;ŶƵŵďĞƌƐ�ϭϬϴͬϱϰ�Žƌ�ƚŚĞ�
ϴϵͿ�ďƵƐ�-�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�-�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Žī�Ăƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�Λ�^ƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕��ƌĂŶŚĂŵ�ZŽĂĚ͘��ƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ŝƌŽŶ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďƵƚ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů͘ 

�Ǉ�ďƵƐ͗��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�;EƵŵďĞƌƐ͗�ϱϰ-ϴϵ-
ϭϬϴͿ 
 
ZŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�-�ϬϮϬϴ�ϴϱϮ�ϭϲϲϮ 
 



ϭϬ 

^/�z>^�Z�&>��d/s����z��d�d,��^/^d�Z^�K&�^d��E�Z�t͕�>�t/^,�D� 

ϭϴd,�EKs�D��Z�ϮϬϭϳ� 
�KK</E'�&KZD͗�� 

 
WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ͗�ƐŝďǇůƐůŝŶŬϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
Žƌ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ͗� 

^ŝďǇůƐ��ĂǇ�DĞĞƟŶŐ͕�ϴ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ��ƌŝǀĞ͕�DĂŝĚĞŶŚĞĂĚ͕��ĞƌŬƐ͕�^>ϲ�ϱ�h͘ 
 
zŽƵƌ�EĂŵĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 
 
�ĚĚƌĞƐƐ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ 
 
� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 
 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 
 
WŽƐƚ�ĐŽĚĞ͗ �͙͙͙͙͙͙͙͙�dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ 
 
�-ŵĂŝů͗ ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ 
 
�ŝĞƚĂƌǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ 
 
tŝůů�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͍�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
 
�ƌĞ�zŽƵ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ͍�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ 
 
d,/^�D��d/E'�/^�KW�E�dK��>>�dZ�E^�W�KW>�͕ &Z/�E�^͕�^WKh^�^��E��^hWWKZd�Z^ 
 

dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�άϭϮ-άϯϱ͘�>ƵŶĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��hd�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ůĞƐƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͘ 
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚŝƐ͘ 

 
WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͞Dƌ�W͘��͘�ZĂŌĞƌǇ�-�dŚĞ�^ŝďǇůƐ͘͟ 
&Žƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĞĂƐĞ�ďŽŽŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 
/�ĞŶĐůŽƐĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ά�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
 
zŽƵƌ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƵŶƟů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�;ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƟĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�Ğ-ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂďŽǀĞ͖�Žƌ�ĞůƐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĐůŽƐĞ�Ă�ƐƚĂŵƉĞĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘� 

 
 

 
 
>ŝŵŝƚĞĚ�KǀĞƌŶŝŐŚƚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�^�W�Z�d�>z�ďŽŽŬĞĚ͘� 
 
 
 
 
 
 
 

W>��^��EKd� ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͘��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞůĨ-
ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ dŚĞ�ĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐŝƐ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŶĚƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ƐŝďǇůƐϱͬŚĞĂĚůŝŶĞƐͬ^Ƶ'ϬϲϮϳď-^ŝďǇůƐ^ƚ�ŶĚƌĞǁ�ĂǇ�ŽƐƚƐ͘Śƚŵ�͗�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝŶŬƐ͘ 

  



ϭϭ 

'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬƐ�ďĂŶ�ŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�-� 
DŽƟŽŶƐ�WĂƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�zŽƌŬ�ϳ-ϭϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 

 'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ďĂĐŬƐ�ďĂŶ�ŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ 

Ϭϴ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚŽĨĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂ-ĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬϮϬϭϳͬϬϳͬŐĞŶĞƌĂů-ƐǇŶŽĚ-ďĂ�ĐŬƐ-ďĂŶ-ŽŶ-
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ-ƚŚĞƌĂƉǇ͘ĂƐƉǆ 
dŚĞ�ĨƵůů�ŵŽƟŽŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁĂƐ͗ 
 
dŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^ǇŶŽĚ͗�;ĂͿ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŐĂǇ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƐ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ϯ�;ďͿ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͖�;ĐͿ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ͘ 

dŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ϯϲ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ůĞƌŐǇ�ϭϯϱ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ĂŝƚǇ�ϭϮϳ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰϴ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 
  

---------------------------------------------------------------- 

tĞůĐŽŵŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚŽĨĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂ-ĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬϮϬϭϳͬϬϳͬǁĞůĐŽŵŝŶŐ-ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ-ƉĞŽƉůĞ͘ĂƐƉǆ 
Ϭϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ŽŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
dŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^ǇŶŽĚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌͲ
ŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘  

 
dŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ϯϬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ůĞƌŐǇ�ϭϮϳ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯϴ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ϭϲ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ĂŝƚǇ�ϭϮϳ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰϴ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 

^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ƌƵƌĂů�tĂůĞƐ�ĐƌŽǁŶƐ�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�Őŝƌů�ƉƌŽŵ ƋƵĞĞŶ�ϭϵƚŚ :ƵůǇ�ϮϬϭϳ 
������ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�Őŝƌů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�tĂůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŽƚĞĚ�WƌŽŵ�YƵĞĞŶ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƉƵƉŝůƐ͘�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�>Žƌŝ�
�ĞǇŶŽŶ͕�ϭϲ͕�ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝŐĂŶ͕�tĂůĞƐ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WƌŽŵ�YƵĞĞŶ͘ 
����>Žƌŝ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ϭϭ�ƉƌŽŵ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝŐĂŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ŝĚĞĂ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ŚĂĚ�Ăůů�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵĞĞŶ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĐĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞƌ�ƐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁŶ͘ 
����͞/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�/�Ăŵ͘��ĞŝŶŐ�ƉƌŽŵ�ƋƵĞĞŶ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĐůŽƐĞƌ͘͟ 
����^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
͞/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�Ă�Őŝƌů�–�/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�Ă�ƋƵĞĞŶ͘͟ 
>Žƌŝ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ĂŐĞ�ϭϬ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�^ĂƌĂŚ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ͘�>Žƌƌŝ�ƐĂŝĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
͞ƌĞĂůůǇ͕�ƌĞĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕͟�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�>Žƌŝ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�/ĚĞŶƟƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�dĂǀŝƐƚŽĐŬ���
�ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 



ϭϮ 

—ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ� 
�������ƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�zŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�ĂŶĚ�ϵƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚǁŽ�ŵŽƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͗�;ďŝƐŚŽƉƐ͕�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂŝƚǇͿ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƟŽŶ�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�͞�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ͟�ǁŚŝĐŚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�ůŝƚƵƌŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨƵůů�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘���ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŐƌĂǀĞ�ĚĞƉƌĂǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŝŵŵŽƌĂů�ƐĞǆ͘��ůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ƉƵƌͲ
ƐƵĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŶŽƚ�ƐĞǆƵĂů�ĚĞƐŝƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚͲ
ĞƌŶ�tŽƌůĚ͕� 
������&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƚƌŝďĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐĞĐƵůĂƌůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĚŝƐͲ
ƚŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďŽƚŚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟƚǇ�ƵƐĞƐ�Ă�ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŶĞƵƌŽͲ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚǇƉŝĐĂů�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞǁĂƌĚƐ͘���ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŐĞŶͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŵŝƐƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ƌĞǁĂƌĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆ͘� 
������dƌŝďĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǀŝĐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ğǀŝů�ŝŶƚĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĨĂŶƚ͛Ɛ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞůĨ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�
ƐŽ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂƵƐĞ͘� 
������dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ŚŽŵŽƐĞǆƵͲ
ĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘��Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘� 
dŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞϭϵϲϬ͛Ɛ�ƉƌĞǀĞŶƚͲ
ĞĚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƚĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵŽͲ
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞǁĂƌĚ͘�dŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ďĂƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͘�^ĐŚŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�
ŐƌĞĂƚ�ŚĂƌŵ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůŝŬĞ�͞'ĂǇ��ƵƌĞƐ͟�ĂŶĚ�͞ZĞƉĂƌĂƟǀĞ�dŚĞƌĂƉǇ͟�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘� 
������dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͘�
dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ĐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�:ƵĚĂŝƐŵ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐƉŽƟĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŐĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƵŶĞƋƵĂů͕�
:ĞǁŝƐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
>ĞǀŝƟĐƵƐ�ϮϬ͗ϭϯ͗�ĂŶĚ�ϭϴ͗ϮϮ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĞŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝůƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞǆ͘� 



ϭϯ 

��������ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚ͘�
dŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƉĂƉĂů�ŝŶĨĂůůŝďŝůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů��ŚƵƌĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ŝŶͲ
ƐŝĚĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĂƌ�ZĞǀŽůƚ͘��ƋƵŝŶĂƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ďǇ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƟŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŵŽƐƚ�ǀŝǀŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŝďůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƌĂƉĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŝŶ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ͘�hŶĚĞƌ��ƋƵŝŶĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�ĚŝǀŝŶĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƌĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƌƵůĞŶƚůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�Ăůů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞ�ĚĞƉƌĂǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŝŵŵŽƌĂů�ƐĞǆ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐĞǆ͘� 
������dŚĞƐĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�WĂƵů�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�ǀŽĐŝĨĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽƐƐ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŝƚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�/Ŷ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ĚƵĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�WĂƵů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�WĂƵů�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�:ĞǁŝƐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚĞǆƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ĚŝĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ZŽŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�
�ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƟĐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĐƌŽƐƐ-ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƐĂŵĞ-
ƐĞǆ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�Ăůů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�
ƚŚĞ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵďĂƫŶŐ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĂďƵƐŝǀĞ�ƐĞǆ͘� 
������dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ZŽŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚƐ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�WĂƵů͛Ɛ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�>ĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ��ƉŝƐƚůĞƐ͘�WĂƵů͛Ɛ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�WŚŝůĞŵŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝƚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞĚ�ƐǁĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞͲ
ůĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ŶŽ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂďƵƐĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 
������/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ůĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ͘���ŵĂũŽƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŝƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƌŽůĞƐ͘��ŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ƚŽ�ĐŽůůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůƵƐŝŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵͲ
ůĂƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͖�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƟůů�ŐŝǀĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ��ĂĞƐŚ�ĂŶĚ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ďƵƚ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͕�:ƵĚĂŝƐŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŽŵŽƐĞǆͲ
ƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďůĂƚĂŶƚ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŐĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ͕�ŝƐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚĞƌͲ
ƌŽƌŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŚƵƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚĞŵŶ�Ăůů�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŝůůŝĐŝƚ�Žƌ�ĚĞƉƌĂǀĞĚ�ƐĞǆ͘� 
������/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�dŚŽŵĂƐ�WĂƉƌŽĐŬŝ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
ƚŽ�ĚĞŶǇ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵŶĞƌĂů�ƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƵŶŝŽŶƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�͞ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͟�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĂƚŚ͘�,ŝƐ�ĚĞĐƌĞĞ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�͞ůŝǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐůǇ͟�ŝŶ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ďĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝƚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�/ŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵůƚƐ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�
ďĞĐŽŵĞ��ĂƚŚŽůŝĐ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�WĂƉƌŽĐŬŝ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďůĞƐƐ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ĂƌĚŝŶĂů�ZŽďĞƌƚ�^ĂƌĂŚ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�ŽĨ��ŽŶĂŬƌǇ�;'ƵŝŶĞĂͿ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŝǀŝŶĞ�
tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͕�ĚĞƌŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌŝǀŝĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ��ŶŶƵĂů�EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�WƌĂǇĞƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϳƚŚ͕�
ϮϬϭϲ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƩ�DĂƌƋƵŝƐ�,ŽƚĞů�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h^��ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƵŵƉ� 



ϭϰ 

ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞'ĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂƌƐŽŶŝƐƚƐ͘͟�&Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ� 
������dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉƌŝĞƐƚůǇ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ��ĂŵĞ�DŽŝƌĂ�'ŝďďƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�ďǇ�Ă�
ĨŽƌŵĞƌ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŝƐŚŽƉ�WĞƚĞƌ��Ăůů�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�/Ŷ�ŝƚ��ĂŵĞ�DŽŝƌĂ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͗�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ��Ăůů͛Ɛ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŐĂŝŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘��ĂůůΖƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵĂůŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞĚ͘��ĂŵĞ�DŽŝƌĂ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ĐŽůůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚĂƌŵĞĚ͕�Žƌ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�͞�ďƵƐĞ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ͕͟�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůůƵƐŝŽŶ�ďǇ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ��ĂƌĞǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĞ-ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�KƚŚĞƌ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŝƐŚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ��ĂƌĚŝŶĂů�'ĞŽƌŐĞ�WĞůů͕�ƚŚĞ�sĂƟĐĂŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ǁĂƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞǆƵĂů�ŽīĞŶĐĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�WĞůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ŐƵŝůƚǇ͗�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐůĞƌŝĐĂů�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŐƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŶŽ�ĐŽǀĞƌ-ƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�&Žƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�
ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ͕�
ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƌĞŵŝƚ͕�ƐƵĐŚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŽŶ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�͞�Ɛ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƚ͗�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŝƐůĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘�zĞƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϳ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŶŐůĂŶĚ�͞�ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�
ŽŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͟�ĐŽŶĮŶĞĚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ͗�͞/ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘͟�KŶ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉƐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉƐ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�
zŽƌŬ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͗�͞EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ�ŽŶ�,ƵͲ
ŵĂŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͟�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉƐ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐƚĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘� 
�������ŽƚŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞůů-ŵĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�KŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƚ�ĚŝǀĞƌƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘� 
������dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌŝďĂů͕�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŝƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƵƌĐŚ͘�tŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŚĂƌŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚƌĞĂƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂƐ�ƚƌŝďĂů�
ŽƵƚĐĂƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝďĂůŝƐŵ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĚŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'�&�KE͕�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŚƵƌĐŚ͘� 
������dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŶǇ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ�ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐƉŽƟĐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƵŶĞƋƵĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘�/Ŷ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϯ͗Ϯϴ�WĂƵů�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ͘�/Ŷ��ĐƚƐ�ϴ͗Ϯϲ-ϰϬ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĞƵŶƵĐŚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŚŝŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĞƵŶƵĐŚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝůĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƵƚĐĂƐƚƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
Ăƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů��ŚƵƌĐŚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďĂƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�
ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽůůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂƌŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
������dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵŝŶŽƌ�ŵĂƩĞƌƐ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĨĂƌ�
ĞŶŽƵŐŚ͘�&Žƌ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚƐ�ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ�ĞƵŶƵĐŚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͕�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
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7KLV�DUWLFOH�ZDV�ILUVW�SXEOLVKHG�E\ 7KH�0RUQLQJ�6WDU RQ���-XO\������ ·2XU�0RYHPHQW�&DQ�'HIHDW�+RPRSKRELD·� 

������>'�dн�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ϮϬϭϬ��ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞƌ͗�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ 
������WƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌƵŶƐ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͕�ďŝƉŚŽďŝĂ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĂƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�>'�dн�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘ 
������&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�dh��>'�d�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�dh��ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�>'�dн�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ƵŶŝŽŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƵŶŝŽŶŝƐĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ͕�dh��
ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�&ƌĂŶĐĞƐ�K͛'ƌĂĚǇ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŚŝŶĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�>'�d�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘͟ 
������dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŽĚĂǇΎ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ďƵƚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͘�KǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�>'�dн�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďƵůůǇͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘�EĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďǇ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ďǇ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�
ƉĂƟĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝǀŝĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ŵŝƐƐĞĚ�ĂƐ�͞ďĂŶƚĞƌ͘͟ 
������dŚĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŽŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�
Žƌ�ďŝƉŚŽďŝĐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�Žƌ�ũŽŬĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘ 
�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ũŽŬŝŶŐ�ŵĂƩĞƌ͘�KǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�
ƚƌĂŶƐ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�DŽƐƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
������/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞ͘ 
KŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�͞ŽƵƚ͟�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ͘�^ŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�ǌĞƌŽ-ŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŶŽďŽĚǇ͘ 
�������Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ŚĂĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
�������ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐĂĚůǇ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�:ƵƐƚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůů͕�ǁŚŝůĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
������dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŵĂǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďƵƚ�ĂĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘�dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
������dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ǌĞĂů�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŝƐ�ƵŶĂďĂƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�dh��>'�d�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�
ĚĞďĂƚĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�dh��ĂŶĚ�ĂĸůŝĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ 
������dŚĞ�dŽƌŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�—�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DWƐ�ǀŽƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞƋƵĂů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�hW�ĞǀĞŶ�ƵƐĞĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƐƵďǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ��ƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ŵĂƌͲ
ƌŝĂŐĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 
�������Ɛ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ�—�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�—�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌͲ
ĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͘ 



ϭϳ 

 

^ĞůĨ-/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Θ�dŚĞ�^ƚƌƵŐŐůĞ�&Žƌ��ƋƵĂů�ZŝŐŚƚƐ��;ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ�DŽƌŶŝŶŐ�^ƚĂƌ�ŝŶ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͕�ϮϮŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 
����/��,�zdKE�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞŐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�

ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ 

dƌĂŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�:ĞƌĞŵǇ��ŽƌďǇŶ�ŽīĞƌĞĚ�>ĂďŽƵƌ�WĂƌƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�'ĞŶĚĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ��Đƚ͘ 

dŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽƚĂů�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ĂƉƉůĂƵĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ�—�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͍ 

dŚĞ�ůĂǁ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƚƵƌĞ-ƉƌŽŽĨĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�
ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 

��ůĂǁ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͖�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�
ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͘ 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƉůĂǇƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͍�/Ĩ�Ă�ŵĂŶ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ƐŬŝƌƚ͕�Žƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ƐƵŝƚ�ĂŶĚ�ƟĞ�ƚŚĞŶ�ůĞƚ�
ƚŚĞŵ͘ 

tŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ͘ 

�Ɛ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶ�D�ƚŽ�ĂŶ�&�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ďĞŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚŽƐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�tŚǇ�ĚŽĞƐ�Ă�ďĂŶŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĂďĞů�ŵĞ�ĂƐ�D͕�&�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͍ 

�ůů�/�ŶŽƟĐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘ 

'ĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďŽůŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ 

�Ƶƚ�ůĞƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƌĞƐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘ 

dŚĞ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƚŽŝůĞƚ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ƌĞĚ�ŚĞƌƌŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƌĂƉĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ĨĞŵĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŵŝƚƐ�ďĞ�ƐĞƚ͍ 

dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŵďůŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ZĞŶĞĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�'ĂƚĞŬĞĞƉŝŶŐ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚŝĞƐ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͍ 

tŚŝůĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƉƌĞǀĂŝů͕�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘ 

&ĞŵĂůĞ-ŽŶůǇ�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�
^ŚŽƵůĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĚĞďĂƚĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ůĂǁ�ŽīĞƌƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝĨ�ŝƚ�ůĂĐŬƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘ 

��ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌŬĂďůĞ͕�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĚŝďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨĞŶĚƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘ 



ϭϴ 

��DĞƐƐĂŐĞ�ǀŝĂ�͚/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ŚƵƌĐŚ͛�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ͗ 
 
Dƌ�<ŝŵ�EŽƌŵĂŶƚŽŶ͕��ƐŚĞƌ͕�^ƵƌƌĞǇ��������������������������������WŚŽŶĞ͗�ϬϳϴϱϮϯϳϯϬϭϮ���������������ŵĂŝů͗ ŬŝŵΛŶŽƌŵĂŶƚŽŶϭ͘ĐŽ͘ƵŬ�� 

����������������������������� 
,ĞůůŽ  
 
/Ζŵ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ƵƌƌĞǇ͘�/�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�����ZĂĚŝŽ�ϰ͘�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ZĂĚŝŽ�Ă�
ƐƚĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�;Žƌ�
ŶŽƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ �/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ΖtĞůĐŽŵŝŶŐ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞΖ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ŚƌŝƐ�EĞǁůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�<ĞŶ�tŝůŬŝŶƐŽŶ�;Ă�ƚƌĂŶƐ�ŵĂŶͿ͘  
 
/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�tŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�
ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�-�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘ �/Ζŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͍  
 
dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ �ĂƫƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�Ăůů͕�ƚŚĞƌĞΖůů�ďĞ�ƐĞǀĞŶ�ŚĂůĨ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ �dŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝƐ�ZĞǀ�^ĞƚŚ�
�ĂǀŝĚ�tǇŶŶ͕�Ă�ƚƌĂŶƐ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘  
 
/Ζŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŝƐƐƵĞ͘�/ΖǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�����ZĂĚŝŽ�ϰ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŐ�Ζ�ůĂĐŬ͕�DƵƐůŝŵ�ĂŶĚ�'ĂǇΖ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/Ζŵ�ƐƟůů�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬŬŝŵŶŽƌŵĂŶƚŽŶ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƌĂĚŝŽͬ 
 
tŽŶĚĞƌ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƌĂĚŝŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍ �;tĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨƵůů�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽĂĚͲ
ĐĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�- �ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽ͘Ϳ  
 
ƚŚĂŶŬƐ 
 
<ŝŵ�EŽƌŵĂŶƚŽŶ 
ZĂĚŝŽ�WƌŽĚƵĐĞƌ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŵŽďŝůĞ͗�ϬϳϴϱϮ�ϯϳϯϬϭϮ 

 

dŚĞ�'ĂǇ��ŽǁďŽǇ 

��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĂŶĐŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ǁŝĨĞ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ-ůŽŽŬŝŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚ͕�ďƵƚ�ŬŶĞǁ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶĐŚ�ŚĂŶĚ͘�dǁŽ�
ĐŽǁďŽǇƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͘�KŶĞ�ǁĂƐ�ŐĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ĚƌƵŶŬ͘  

^ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞ�ŐĂǇ�ŐƵǇ͕�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐĂĨĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŶŬ͘ ,Ğ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ŬŶĞǁ Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ͘  

&Žƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�dŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚĞƌΖƐ�ǁŝĚŽǁ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝƌĞĚ�ŚĂŶĚ͕�ΗzŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ũŽď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚ�ůŽŽŬƐ�ŐƌĞĂƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŬŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĞůƐ͘Η�
dŚĞ�ŚŝƌĞĚ�ŚĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘ � 

KŶĞ�ŽΖĐůŽĐŬ�ĐĂŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dǁŽ�ŽΖĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŚŝƌĞĚ�ŚĂŶĚ͘�&ŝŶĂůůǇ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶĐŚĞƌΖƐ�ǁŝĚŽǁ�ƐŝƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ ǁŝŶĞ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘  

^ŚĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ͘  

ΗhŶďƵƩŽŶ�ŵǇ�ďůŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Žī͕Η�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘ �dƌĞŵďůŝŶŐ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘ 

ΗEŽǁ�ƚĂŬĞ�Žī�ŵǇ�ďŽŽƚƐ͘Η �,Ğ�ĚŝĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ĞǀĞƌ�ƐŽ�ƐůŽǁůǇ͘ 

ΗEŽǁ�ƚĂŬĞ�Žī�ŵǇ�ƐŽĐŬƐ͘Η �,Ğ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ŐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŶĞĂƚůǇ�ďǇ�ŚĞƌ�ďŽŽƚƐ͘  

ΗEŽǁ�ƚĂŬĞ�Žī�ŵǇ�ƐŬŝƌƚ͘Η �,Ğ�ƐůŽǁůǇ�ƵŶďƵƩŽŶĞĚ�ŝƚ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ůŝŐŚƚ͘  

ΗEŽǁ�ƚĂŬĞ�Žī�ŵǇ�ďƌĂ͘Η��ŐĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ �ƚŽůĚ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘  

dŚĞŶ�ƐŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�Η/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĞĂƌ�ŵǇ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ĮƌĞĚ͘Η  



ϭϵ 

�ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ĂŶ�KďĂŵĂ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�
ϮϲƚŚ :ƵůǇ�ϮϬϭϳ�,Ğ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘ 
/Ŷ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��KďĂŵĂ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ�ƚŽ�ůŝŌ ŝƚƐ�ůŽŶŐ-ŚĞůĚ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƉĞŶůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŝƚŚ�>'�d�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�
ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĂůůǇ�ďĞ ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƉĞŶůǇ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�dƌƵŵƉ͛Ɛ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�:ĂŵĞƐ�͚DĂĚ��ŽŐ͛�DĂƫƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ ƚǁĞĞƚĞĚ͗�͞�ŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�'ĞŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ͘�KƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ ǀŝĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟� 
����dŚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�d'�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ůŝŌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�� 
����dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƉƵƐŚĞĚ�ďǇ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DŝŬĞ�WĞŶĐĞ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�>'�d�ƌŝŐŚƚƐ͘ 
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ ƐƉĞŶƚ�ĮǀĞ ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�sŝĂŐƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƚƌŽŽƉƐ͘ 
/ƚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ƚŚĞ�h^�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ϭϭϰ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ ƚŚĞŵ�-��ǆƉĞƌƚƐ�ŶŽǁ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ďĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�EĂǀĂů�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DŽŶƚĞƌĞǇ͕��ĂůŝͲ
ĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂůŵ��ĞŶƚĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ΨϵϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ϭϭϰ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Ψϴ͘ϰŵ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ϭϱ͕ϱϬϬ�ŽƉĞŶůǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ǆƉĞƌƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŽůĚŝĞƌ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ϭϮ͕ϴϬϬ�ŶĞǁ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�–�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�–�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďŝůů�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͘ 
^ŽŵĞ�ZĞĂĐƟŽŶƐ͗ 
����dŚĞ���>h�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ����ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ-ŝŶ-ĐŚŝĞĨ�ǁŚŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ 
����^ĂƌĂŚ�<ĂƚĞ��ůůŝƐ�ŽĨ�'>����ƐĂŝĚ͗�͞WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚƐ�ĂŶƟ->'�dY�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�–�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌĂǀĞƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘͞ 
����dŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƐĂŝĚ͗�͞ZŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƌĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ ƉĞŽƉůĞ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�WĞŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�͚�ŵĞƌŝĐĂŶ ,ĞƌŽĞƐ͛�
ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŚŽǀŝŶŐ�ƌĞĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ ƉĂƚƌŝŽƚƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƚ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
Ăƚ�ƌŝƐŬ͘��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�>'�dY�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉƌŽǀĞƐ�ŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂůĚ-ĨĂĐĞĚ�ůŝĞ͘��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ĮŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ďŝŐŽƚƌǇ�ƚŽŽƚŚ-ĂŶĚ-ŶĂŝů͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĨƌĞĞůǇ͘�
dŚŝƐ�ĐŽǁĂƌĚůǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ƐŚĂŵĞƐ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�–�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶƐ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵĂŶ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ͛Ɛ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶ͛ƚ��ƐŬ��ŽŶ͛ƚ�dĞůů�–�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ �ŵĞƌŝĐĂŶƐ ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘͟ 
����dŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�͞ĚĞĞƉůǇ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚůǇ�ƵŶƉĂƚƌŝŽƟĐ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘͟�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĚĚĞĚ͗�͞΀dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�WĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ΁�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘͟ 
�����ŚĂĚ�'ƌŝĸŶ�ĂĚĚĞĚ͗�͞dŽĚĂǇ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ƵŶƉĂƚƌŝŽƟĐ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƵŶĮƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶ��ŚŝĞĨ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƚƌŽŽƉƐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ŚĞŝŶŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵƐƟŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ĞŶĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ůĞƐƐ�ƐĂĨĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�WĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�>'�dY�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂǁŶƐ͘͟ 
������DŽŶŝĐĂ�,ĞůŵƐ͕�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŇĂŐ͕�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚĞƌ�
ƚƌĂŶƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ďĂŶ͘��,ĞůŵƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂǀǇ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϬ�ƚŽ�ϭϵϳϴ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�h^^�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐ�^ĐŽƩ�ĂŶĚ�h^^�&ůĂƐŚĞƌ͘�͞tŚĂƚ�dƌƵŵƉ�ĚŝĚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�ďŝŐŽƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕͟�ƐŚĞ�ƚŽůĚ �Ƶǌǌ&ĞĞĚ�
EĞǁƐ͘�͞dƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘͟ 
������:͘<�ZŽǁůŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�Ă�ĨƌŽŐ͛Ɛ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞tĞůů͕�ŬƵĚŽƐ�ƚŽ��ĞƐŽƉ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�͚dŚĞ�&ƌŽŐƐ�tŚŽ��ĞƐŝƌĞĚ�
Ă�<ŝŶŐ͛�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�ĨĂďůĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ďůŽŽĚǇ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ͘͟ 
������&ŽƌŵĞƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ƐĂŝĚ͗�͞�ǀĞƌǇ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�&Ƶůů�ƐƚŽƉ͘͟ 
������dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�EĂǀǇ�^��>�dĞĂŵ�ϲ�ŵĞŵďĞƌ�<ƌŝƐƟŶ��ĞĐŬ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŚŽƐĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ŬŝůůĞĚ�KƐĂŵĂ�ďŝŶ�
>ĂĚĞŶ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�dƌƵŵƉ�ƚŽ�ƚĞůů�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�͞ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ͟�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ͘�͞�ĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂīĞĐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�
tĞ�ĂƌĞ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ůŝŐŚƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ͘�/�ǁĂƐ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚǇ�/�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�/�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ͘�/�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟ 
������ZĞƟƌĞĚ�ĂƌŵǇ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�^ŚĂŶĞ�KƌƚĞŐĂ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ă�͞ǁĂƌ-ĚŽĚŐĞƌ͘͟ 
΀dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĚŽĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘΁ 
������^ƚĂī�^ĞƌŐĞĂŶƚ�>ŽŐĂŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŝƌŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞŵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ŵĞ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ĨƵůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ĂŶĚ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ͟�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ÊÄã®Äç���Êò�Ù½��¥ 



ϮϬ 

������h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ůĂďĞůůĞĚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂŶ�ĂŶ�͛ĞŵďƌĂĐĞ�ŽĨ ŚĂƚĞ͛��ŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�sŽƚĞ�
sĞƚƐ�dǁĞĞƚĞĚ͗�͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�EK�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂŶ͘�DŝůŝƚĂƌǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
dƌƵŵƉ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽĨ�ŚĂƚĞ͘�WĞƌŝŽĚ͘͟ 
������dŚĞ�h^�EĂǀǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�s͘�^ƉĞŶĐĞƌ͕�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĂƚƌŝŽƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ� 
�������ĂŝƚůŝŶ�:ĞŶŶĞƌ͕�Ă�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�dƌƵŵƉ͕ ŽďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶ ƚǁĞĞƟŶŐ�͞tĞůů�
ΛƌĞĂů�ŽŶĂůĚdƌƵŵƉ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�zŽƵ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�>'�dY�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘��Ăůů�ŵĞ͘͟ 
������Dds�Śŝƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƚƌŽŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĚĞŽ�DƵƐŝĐ �ǁĂƌĚƐ�;ϮϰƚŚ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳͿ� 
��������ĨŽƌŵĞƌ�EĂǀǇ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƌͲ
ŐĞƌǇ͘��ƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DĐ'ŝŶŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ͘� 
������^ĂƌĂŚ�tĂƌďĞůŽǁ͕�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ�>ĞŐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ ͞�ƩĂĐŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�>'�dY�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉŽƵƌ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ-WĞŶĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĨĞůů�ƐǁŽŽƉ͕�dƌƵŵƉ͛Ɛ��K:�ŚĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ��Đƚ͕�dŝƚůĞ�/y͕�Žƌ�dŝƚůĞ�s//͘�&Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĐŽƵƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�>'�dY�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͘�΀dŚĞ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ΁�ĮůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂŵĞĨƵů�ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚŵŽĚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĨĞŝƚƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĂǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ-ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůůǇ�ƐƉĞĐŝŽƵƐ�ƌĞƐƵůƚ͘͟ 
�������hd 
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĂŵŝůǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƵůƚƌĂ-ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉƵƚ�ŽƵƚ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�͚ƉĞƟƟŽŶ͛�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�dƌƵŵƉ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ƉƌĂŝƐĞĚ�dƌƵŵƉ�ĨŽƌ�͚ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁĂŵƉ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂĐŬ�>'�d�ƌŝŐŚƚƐ͘ 
/ƚ�ƐĂǇƐ͗�͞WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ��͘�͘�^ǁĂŵƉ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŐŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĂŶŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŝǀŝů�
ZŝŐŚƚ͘͟ 

ZĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ ƚŚĞ�h͘<͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Ϯϴ͘ϳ͘ϭϳ�;^ĞĞ�ĂůƐŽ�Ɖ͘ϭϳͿ 
������KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞ-ŵĞĚŝĐĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ��Đƚ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
>'�d�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�Ă�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ǇĞůƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽŽ�
ĨĂƌ͘�dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͘ 
������/Ŷ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ�ŽĨ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ͕��ůĂƌĞ�&ŽŐĞƐ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƉĞĞĐŚǁƌŝƚĞƌ�ĨŽƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ��ĂǀŝĚ��ĂŵĞƌŽŶ͕�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞͲ
ĨŽƌŵƐ�–�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĂǇ�–�ǁŽƵůĚ�͞ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͟�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
^ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĚĞĮŶĞ�–�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�–�ǁŽƵůĚ�
ǁŽƌƐĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�͞/�Ăŵ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘��Ƶƚ͕�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƐĞĞŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�͞ĐŚŝůĚƌĞŶ͙ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞ͘͟ 
������&ŽŐĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǇƐ�͞Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ďĂƩůĞƐ�ŽŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƟƌĂĚĞ�ůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂůƐ͘�͞/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞŶũŽǇ�͚ŐŝƌůǇ͛�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ďŽǇ͍͟�^ŚĞ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌƵƐŚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�
ĂŐĞŶĚĞƌ͍�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ĨĞĞů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŬŝŶ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ŐĞŶĚĞƌŇƵŝĚ͍͟ 
dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�͞'ĞŶĚĞƌ�ŇƵŝĚ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŵƵĚĚůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͕͟�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŝĚ-ĨŽƌ�ƐůŽƚ�ďǇ�
dŚĞ�dŝŵĞƐ� 

������dŚŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ďǇ�^ƵƐŝĞ�'ƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ�DĞƌŵĂŝĚƐ͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�͞KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂīĞĐƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŝůů�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�dƌĂŶƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ϰϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ϭ�ŝŶ�ϭϬ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘�
^ƵƌĞůǇ͕�ĂŶǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ͘͟ 
������^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�͞ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚǇŝŶŐ͘͟ 
������KŶ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�&ŽŐĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ďĂƩůĞƐ�ŽŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶ͕�'ƌĞĞŶ�ƐĂŝĚ͗�͞/�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͘�tĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐƟůů�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�EŽƚ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉĨƵů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘͟ 
������DĞƌŵĂŝĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ�–�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ďƵůůŝĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŵŽŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ŚĂƌŵŝŶŐ͘͟ 
��������^ƚŽŶĞǁĂůů�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ͛ƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘͟� 


