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��z�ϯ�WZK'Z�D 
KƉĞŶŝŶŐ�Θ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘-ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵͬsĞƚĞƌĂŶƐ�Θ� 
^ƵŝĐŝĚĞ�WĂŶĞů�DŽĚĞƌĂƚŽƌ 
 
�ŽůĞƩĞ�dŚŽŵĂƐ͕�>�^t͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͘��^ŚĞ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�sĞƚĞƌĂŶ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ� 
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�sĞƚĞƌĂŶ��īĂŝƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�
ƐƵŝĐŝĚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ�
WĞĞƌ��ĐĐĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ͘���ŽůĞƩĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞͲ
ůĞƐ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�sĞƚĞƌĂŶƐ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ͘�� 
�ŽůĞƩĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ� 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� 
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�zŽƵƚŚ͕�tŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘��
�ŽůĞƩĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�
Ϯ-zĞĂƌ��ĚƵůƚ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 
�ŽůĞƩĞ�ŝƐ�ĂŶ�͞�ƌŵǇ��ƌĂƚ͟�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ� 
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘��^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ĚĞƐƟŐŵĂƟǌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽͲ

ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

 
:ĂŵĞƐ��ĞŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�s��DĞĚŝĐĂů���ĞŶƚĞƌ�ŝŶ� 
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĨƌŽŵ�͛ϭϳ-͚ϭϴ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�WĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ� 
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ� 

ĐŽƵŶƚƌǇ�ƵŶƟů�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>���ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵ�:ƵůǇ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ�WĞĞƌ��ĐĐĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ͘�
:ĂŵĞƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă����ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĨƌŽŵ�^ĂŝŶƚ�DĂƌƟŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�D^t�ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘� 
Dƌ͘��ĞŶŶĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�
ϮϬϬϴ�ǁŝƚŚ�ϭ-ϭϰ��ĂǀĂůƌǇ�ϯƌĚ�^��d�ϮŶĚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�Ăůů�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚ͘�,Ğ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϬϲ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�/ƌĂƋ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶ�/ƌĂƋŝ�&ƌĞĞĚŽŵ͘� 
 
 

^ƚĞƉŚĞŶ�WĞĐŬ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�D 
ĂƌŝŶĞ�ŽĸĐĞƌ�ŝŶ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶΖƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�sĞƚĞƌĂŶƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;h͘^͘s�d^Ϳ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ϭϭ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�
�ŽůƵŵďŝĂ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�Ă�ĚĂǇ͘�zĞĂƌůǇ͕�h͘^͘s�d^�ŚĞůƉƐ�
ϴ͕ϬϬϬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĮŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ϭ͕ϱϬϬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŐĂŝŶ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ũŽďƐ͘�WĞĐŬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�
�ŽƌƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�sŝĞƚŶĂŵ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭƐƚ�DĂƌŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ��ĂŶĂŶŐ�ŝŶ�ϭϵϲϵ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂǀǇ��ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�DĞĚĂů͘�
�ŌĞƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�WĞĐŬ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĚĞǀŽƟŶŐ�ŚŝƐ��ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĮůŵƐ͘�� 
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĮůŵƐ�ŽŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶΖƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƚŽ� 
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘ 

ϭϬƚŚ��ŶŶƵĂů�^Ƶŵŵŝƚ 
&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ 

,ŽƉĞ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�tĞůůďĞŝŶŐ͗�dŚĞ�,ĞƌŽ�ŝŶ��ĂĐŚ�ŽĨ�h^͗�&ŝŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�ZŽůĞ�ŝŶ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ 



�Ϯ 

<ĞŝƚŚ��ŽǇůĂŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ ϭϭƚŚ ϮϬϭϯ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�
�ƌŽǁŶ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ�
�īĂŝƌƐ͘ � 
<ĞŝƚŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ƌŵǇ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϴϵ-ϭϵϵϮ�ĂƐ�Ă�dĂĐƟĐĂů�&ŝƌĞ� 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�/ƌĂƋ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ϮŶĚ �ƌŵŽƌĞĚ��ĂǀĂůƌǇ� 
ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
�ĞƐĞƌƚ�^ŚŝĞůĚ͕��ĞƐĞƌƚ�^ƚŽƌŵ͕�ĂŶĚ��ĞƐĞƌƚ��Ăůŵ͘ � 
�ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Dƌ͘� 
�ŽǇůĂŶ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�hŶŝƚ�Ăƚ�^ǁŽƌĚƐ�ƚŽ� 
WůŽǁƐŚĂƌĞƐ͕�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�^ĂŶ� 
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘ ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐůĂŝŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�h^�s��ĂŶĚ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ��ƉƉĞĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ � 
<ĞŝƚŚ�ůĂƚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶ�
WŽůŝĐǇ͘�dŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵďĂƚ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�Ϯ�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚĞ��Ϯ��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕�,Z�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�
ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂů� 
ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘ � 
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�<ĞŝƚŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞůĂƟŽŶƐ� 
>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
�ŐĞŶĐŝĞƐ�;��s^�Ϳ͘���s^��ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ͕ϬϬϬ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘ � 
/Ŷ�ŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŝƚŚ �ĂůsĞƚ͕�<ĞŝƚŚ� 
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ� 
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶĐůƵĚĞƐ͗ Ăůů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐůĂŝŵƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�s�͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ŽĨ�Ăůů�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
'/��ŝůů�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ŽŵĞůĞƐƐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�
;s,,WͿ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�^ƚĂƚĞ�sĞƚĞƌĂŶ��ĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͕�sĞƚĞƌĂŶ� 
DĞŵŽƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐĂďůĞĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�;�s��Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�/ŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͘ �— 
 
 
<ĞǇŶŽƚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�ϵ͗ϭϬĂ͘ŵ͘-ϭϬ͗ϰϬĂ͘ŵ͘ 
&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ĚǇŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ 
 

EĂƚŚĂŶ�'ƌĂĞƐĞƌ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�^ŽĐŝĂů�
tŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ��ƌŵǇ��ŚĂƉůĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�EĂƟŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞƐ�
ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ� 
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ-ŵĞŵďĞƌƐ� 
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�,Ğ�
ŚĂƐ�ůĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�sĞƚĞƌĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌ��ĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�>ŽƐ�

�ŶŐĞůĞƐ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ� 
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ƌĂŶƚŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵŶƚǇ-ǁŝĚĞ�
sĞƚĞƌĂŶ�WĞĞƌ��ĐĐĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ͘��Ɛ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ��ůŝŶŝĐĂů�^ŽĐŝĂů�
tŽƌŬĞƌ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ� 
ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ͘�,Ğ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝǀŝŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�&ƵůůĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů� 
^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�ĂŶĚ�Ă��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�
tŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�DŽƐƚ� 
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ�ĂŶĚ�Ă��ĂůŬĂŶ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϳϵƚŚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ� 
�ƌŝŐĂĚĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�,Ğ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŐŚůĂŶĚ�WĂƌŬ�ŝŶ�ĂŶ� 
ĞĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŵĂůů� 
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŐĞƐ�Ɛŝǆ͕�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ͘�,ŝƐ�ƌŽĐŬ�ƐƚĂƌ�ǁŝĨĞ͕�ZĂĐŚĞů͕�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�— 
 
 
 
 
 
&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ 
͞tŚŽ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚĞƌƐ͍�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ͘͟�� 
�ĞǇŽŶĚ�Wd^�͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ƚƌĂƵŵĂ͘��ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ� 
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘ 
 

&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ�WĂŶĞů�DŽĚĞƌĂƚŽƌƐ 
 
�ƌ͘�DŝĂƩĂ�Z͘�^ŶĞƩĞƌ�ŝƐ�Ă� 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ůŝĐĞŶƐĞĚ��ůŝŶŝĐĂů� 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ĞĂƌŶĞĚ�
ďŽƚŚ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ� 
�ŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ� 
WĞƉƉĞƌĚŝŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� 
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�sĞƚ��ĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ�
KƵƚƉĂƟĞŶƚ��ůŝŶŝĐƐ�;��K�Ϳ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĐŽŵďĂƚ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞǆƵĂů�ƚƌĂƵŵĂ�;D^dͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕��ƌ͘�^ŶĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
h͘^͘s�d^͛�͞KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ�tŝƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ͟�ŝŶ�KƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�>ŽƐ� 
�ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƟĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽīĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͘�
dŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� 
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�͞sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟��ŶĚ�
h͘^͘s�d^͕�͞KƵƚƐŝĚĞ�dŚĞ�tŝƌĞ͟�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ŐĂƉ͘ 
�ƌ͘�^ŶĞƩĞƌ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ƐĞƌǀŝĐĞ-ƚŽ-
ŽƚŚĞƌƐ͟�ŵƵƐƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚĞƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ� 

^�^^/KE�E/E��-�ϭϬ͗ϱϬ��͘D͘�ƚŽ�ϭϮ͗ϯϬ�W͘D͘ 



�ϯ 

ŶŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�͞ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕͟�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŽĐĐƵƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� 
ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�— 
 
 
^ĂŶĚƌŝ�<ƌĂŵĞƌ͕�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�^WE͕�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵŝĐŝĚĞ� 
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�
�ŝĚŝ�,ŝƌƐĐŚ͛Ɛ�^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ� 
WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ƐŚĞ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�'ƌĂŶƚƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐͬ
dƌĂŝŶŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŝĚŝ�,ŝƌƐĐŚ͛Ɛ�^ƵŝĐŝĚĞ� 
WƌĞǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ� 
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ��ŝƐƚƌĞƐƐ�,ĞůƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ� 
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ� 
ǀŝĐĞ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƐŝƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�;E�^�K�Ϳ͕�ĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƐ�ŶŐĞůĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ�
ZĞĐŽǀĞƌǇ�'ƌŽƵƉ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
EĞƚǁŽƌŬ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�;�E>�Ϳ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�>�͛Ɛ�KĸĐĞ�ŽĨ�
sŝŽůĞŶĐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�;KsWͿ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů͘�— 
 
 
&ŝƌƐƚ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ�WĂŶĞů�DĞŵďĞƌƐ 
 
�ƌŝĂŶ�DĂůƚĞ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ� 
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŶ� 
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Ϯϱ-ǇĞĂƌ� 
ĐĂƌĞĞƌ͕��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ďĂƐĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĨŽƌ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�ŐƵŶ�ƌĞĨŽƌŵƐ͘� 
/Ŷ�ϮϬϬϭ͕��ƌŝĂŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ� 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĚǇ�
�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ�'ƵŶ�sŝŽůĞŶĐĞ͘�
&ŝƌƐƚ�ĂƐ�EĂƟŽŶĂů�&ŝĞůĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞŶ�
WŽůŝƟĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ĂƐ�EĂƟŽŶĂů�WŽůŝĐǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƌŝĂŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐƉŽŬĞƐŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌŽŽƚƐ�ƚŽ�ŚĞůŵ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�,ĞĂů�
&ƵŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ��ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘���ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů� 
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ŶĞǁƐ�
ŽƵƚůĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�dŚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ͕��ů�:ĂǌĞĞƌĂ͕�dŚĞ��ƚůĂŶƚĂ�:ŽƵƌŶĂů-�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�EWZ�
ĂŶĚ�DŽƚŚĞƌ�:ŽŶĞƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ŚŝƐ�ďůŽŐƐ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚŽƉĞĂŶĚŚĞĂůĨƵŶĚ͘ŽƌŐ�� 
 

Dƌ͘��ĂǀĞ�tĞŝŶĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďŽƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Dƌ͘�tĞŝŶĞƌ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϯ�ĂƐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ͘��Ɛ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ� 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă� 
ƉĂƚƌŽů�ŽĸĐĞƌ͕�ĮĞůĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ͕�<-ϵ�ŚĂŶĚůĞƌ͕�^ƉĞĐŝĂů� 
ZĞƐƉŽŶƐĞ�dĞĂŵ͕�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ďŽƚŚ�WĂƚƌŽů�ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘� 
Dƌ͘�tĞŝŶĞƌ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�,ŽůĚŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞǀĞů�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐƚ͘��ŚŝĞĨ�ŽĨ�WŽůŝĐĞ͕�
Dƌ͘�tĞŝŶĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚŝĞĨ�ŽĨ� 
WŽůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ��īĂŝƌƐ�WŽůŝĐĞ�ŝŶ�>ŽŶŐ�
�ĞĂĐŚ��Ă�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘���ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>�^��D�d͕�>�W��D�h�
ĂŶĚ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�D�d�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�sĞƚĞƌĂŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵŝĐŝĚĞ� 
WƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�,Ğ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƐĂĨĞƌ͘���
EŽƚĂďůǇ͕�ŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĨŽƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂůůĞĚ�sD�d�;sĞƚĞƌĂŶ�DĞŶƚĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ�hŶŝƚͿ�
ĂŶĚ�Ă�dŚƌĞĂƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�sD�d�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�
ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂũŽƌ�sĞƚĞƌĂŶ��īĂŝƌƐ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĞŶƚĞƌƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͘�— 
 
 
�ƌǇƐƚĂů�tŝůůŝĂŵƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;ϭƐƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� 
&ŽƌĐĞƐ�^ƋƵĂĚƌŽŶͿ�ĂŶĚ��ƌŵǇ͘����ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�h^�&�WŽůŝĐĞ��ĐĂĚĞŵǇ͕��ƌǇƐƚĂů�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�<ƵǁĂŝƚ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ 
�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�tĂƚĐŚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�DĞĚĂů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�h^^��ŽůĞ�
ďŽŵďŝŶŐ͘���ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ-ĞŶĚŝŶŐ�
ŝŶũƵƌǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
ůĞĚ��ƌǇƐƚĂů�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶŽƌƐ͘�
^ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�
�ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ͕�sĞƚĞƌĂŶ�WĞĞƌ��ĐĐĞƐƐ� 
EĞƚǁŽƌŬ͘�— 
 

 
 
 



�ϰ 

WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌ�///�нϭ�:ĂƐŵŝŶŬĂ�:ƵƌŝƐĂŐĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘�^ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
DĞŶƚĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ�hŶŝƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ĂƐ�Ă�WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌ�
///�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŽĨ� 
WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌ�///�нϭ�ŝŶ�DĂǇ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�� 
:ĂƐŵŝŶŬĂ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚ�
KĸĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�> 
�W�͛Ɛ�ƐĞǀĞŶ�sĂůůĞǇ��ƵƌĞĂƵ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�
;sĂŶ�EƵǇƐ͕�tĞƐƚ�sĂůůĞǇ͕�EŽƌƚŚ� 
,ŽůůǇǁŽŽĚ͕�&ŽŽƚŚŝůů͕��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ͕� 
DŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�dŽƉĂŶŐĂͿ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ� 
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� 
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŽ�>�W��ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�
ŽĸĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�
ŽĸĐĞƌƐ͘� 
:ĂƐŵŝŶŬĂ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞ� 
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘��^ŚĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
:ĂƐŵŝŶŬĂ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĂĐŚĞůŽƌƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ͘�:ĂƐŵŝŶŬĂ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�Ă�ϭϮ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�>�W��ŽĸĐĞƌ͘�/Ŷ�
ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĮƚŶĞƐƐ͘��— 
 
 
 
 
sĞƚĞƌĂŶƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ 
͞�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͗�tŚĂƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŵĞ͘͟��� 
�ŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĞŵďĞƌƐ͕�sĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�� 
 
 

sĞƚĞƌĂŶƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ�WĂŶĞů�DŽĚĞƌĂƚŽƌƐ 
 

ZŽďĞƌƚ�^ƚŽŚƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�h͘^͘s�d^�–��Žď�,ŽƉĞ� 
WĂƚƌŝŽƟĐ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�h͘^͘s�d^�Ăƚ� 
WĂƚƌŝŽƟĐ�,Ăůů�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�>ŽƐ� 
�ŶŐĞůĞƐ͘��ƚ�h͘^͘s�d^͕�Dƌ͘�^ƚŽŚƌ� 
ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ĨŽƵƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� 
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘�Dƌ͘�^ƚŽŚƌ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ͕�Dƌ͘�^ƚŽŚƌ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă� 
ůŝĐĞŶƐĞ�ĂƐ�Ă�DĂƌƌŝĂŐĞ͕�&ĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�dŚĞƌĂƉŝƐƚ͘��/Ŷ�ŚŝƐ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�Dƌ͘�^ƚŽŚƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ� 
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� 

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ͘� 
/Ŷ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌŽůĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�h͘^͘s�d^͕�Dƌ͘�
^ƚŽŚƌ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����^ƵŝĐŝĚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�
�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�Ăƚ��ŝĚŝ�,ŝƌƐĐŚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƚ�
�ŝĚŝ�,ŝƌƐĐŚ͕�ŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŝĐŝĚĞ� 
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�,ŽƚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŚŽƚůŝŶĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕� 
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�
ϳϬ͕ϬϬϬ�ĐĂůůƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞ͕�ŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ƌŝƐŝƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞĂŵ͕�
ƚƌĂŝŶĞĚ�&�/�ĂŶĚ�^t�d�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ�^�D,^��ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� 
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� 
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�Dƌ͘�^ƚŽŚƌ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�— 
 
 
sĞƚĞƌĂŶƐ�Θ�^ƵŝĐŝĚĞ�WĂŶĞů�DĞŵďĞƌƐ 
 
dĞƐƐ��ĂŶŬŽ͕�D^tͬDW�͕�ŝƐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�h�>�ͬs��sĞƚĞƌĂŶ�&ĂŵŝůǇ�tĞůůŶĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ�;s&t�Ϳ�
ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ
-ďĂƐĞĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�s��,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^ǇƐƚĞŵ͘�dĞƐƐ� 
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�sĞƚĞƌĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ƐƉŝŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϮϮ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dĞƐƐ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ� 
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵƚǇ�DĂƌŝŶĞ͕�
ƚŽ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ� 
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ŚĞƌ�ŽǁŶ�Wd^�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞŶĂƐ�ŽĨ� 
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂƵŵĂ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
ƉŽƐƚ-ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�
dĞƐƐ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� 
dĞƐƐ�ŝƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǀŝĂ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ� 
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�>���ŽƵŶƚǇ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ� 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ϯƌĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�^ŚĞŝůĂ�<ƵĞŚů͕�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�sĞƚĞƌĂŶ�^ƵŝĐŝĚĞ 
WƌĞǀĞŶƟŽŶ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�sĞƚĞƌĂŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ϮŶĚ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂůŝƐĂĚĞƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�WŽƐƚ�Ϯϴϯ͘�
— 
 

 
 
 

^�^^/KE�d�E�ϭ͗ϬϬ�W͘D͘�ƚŽ�Ϯ͗ϰϬ�W͘D 



�ϱ 

ZŽďĞƌƚŽ��ůǀĂƌĞǌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
<ĂƚŚƌǇŶ��ĂƌŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ��ŶƚĞůŽƉĞ͕�^ĂŶƚĂ��ůĂƌŝƚĂ͕� 
�ƌĞƐĐĞŶƚĂ͕�^ĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ͕�ĂŶĚ�^ĂŶ�
'ĂďƌŝĞů�sĂůůĞǇƐ͘�,ŝƐ�ũŽď�ĂƐ�Ă� 
^ƉĞĐŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂŶĚ� 
ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�DŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
sĞƚĞƌĂŶƐ��īĂŝƌƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
�ĂƌŐĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ�>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�WĂƐĂĚĞŶĂ� 
�ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ƌŵǇ�ĂƐ�Ă�EĞƚǁŽƌŬ�^ǁŝƚĐŚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͘��ŌĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ŚĞ�ĨĂĐĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� 
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ŶĞǁůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ����ŝŶ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ��ƌŝǌŽŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�hƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĞƌǀĞ͘��— 
 
 
 

 

tŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ��ĂůsĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

tŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ 

—dŚĞ�>�^WE�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ƌŝĐ��ĂƌƌĞƌĂ�ŝƐ�Ă�,ŽŵĞůĞƐƐ� 
sĞƚĞƌĂŶ͛Ɛ�KƵƚƌĞĂĐŚ�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ͛Ɛ�sĞƚĞƌĂŶ�WĞĞƌ��ĐĐĞƐƐ�
EĞƚǁŽƌŬ͘��ƌŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�,ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕� 
ƐĞůĨ-ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĞůƉƐ�Śŝŵ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ůŝĨĞ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� 
�ĂƌƌĞƌĂ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�— 


