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6XQGD\�6HUYLFHV 
$SULO������ 

 

5�(��&ODVV�DQG�6HUYLFH�KHOG�DW������ 
�IROORZHG�E\�UHIUHVKPHQWV� 

 

KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕ ��Ɖƌŝů�ϭϰ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ͕�KůŝŶĚĂ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞǀ͘ �ZŽĚƌŝŐŽ��ŵŝůŝŽ�^ŽůĂŶŽ-YƵĞƐŶĞů�ĂƐ�ŽƵƌ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘ ��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ZĞǀ͘ ��ĞďƌĂ�&ĂƵůŬ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�:ĂŶĞ�/ŶŶĞƌĚ͕�ĂŶĚ�ZĞǀ͘ �>ŝŶĚĂ�dŚŽŵƐŽŶ͕�ZĞǀ͘ �^ƚĞƉŚĞŶ� 
�ƚŬŝŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ZĞǀ͘ �<ĂƚŚǇ�^ĂŐĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘�� 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ͊ 

'DWH 6SHDNHU 7LWOH 0XVLFLDQ�V� 

$SULO�� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

7KH�5LJKW�:RUG�-�VSHHFK�LV�RQH�RI�RXU�PDLQ�WRROV�IRU�FRQQHF�
WLRQ��DQG�IUHH�VSHHFK�KROGV�D�VSHFLDO�SODFH�LQ�RXU�HQFRXQWHUV�
-EXW�ZKDW�GRHV�IUHH�DQG�UHVSRQVLEOH�VSHHFK�FDOO�XV�WR�VSHDN" 

%D\OLV-6WRQH�
7ULR 

$SULO��� 5HY��'HEUD�)DXON� 
$�&KDOLFH�:LWK�<RXU�)ODPH�RQ�,W��,QVWDOODWLRQ�RI�5HY��5RG�
(PLOLR�6RODQR-4XHVQHO��-�D�FHOHEUDWLRQ�RI�VKDUHG�PLQLVWU\�LQ�
RXU�FKXUFK��ZLWK�VSHFLDO�JXHVWV� 

/RULH�/\RQV 

$SULO��� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

$ZDNH�DQG�$ZDUH��(DVWHU��-�LOOXPLQDWLRQ�DQG�HQOLJKWHQPHQW�
FDQ�FRPH�IURP�FORVHU�SODFHV�WKDQ�ZH�PLJKW�WKLQN��DQG�D�
SUDFWLFH�RI�UHQHZDO�FDQ�PDNH�WKHP�PXFK�FOHDUHU� 

7RQL�-DQLN 

$SULO��� %LOO�%D\OLV 

6FLHQFH�DQG�6HUHQGLSLW\�-�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�ZRUOG� 
DGYDQFHV�E\�FDUHIXO�H[SHULPHQWV��NHHQ�REVHUYDWLRQ��DQG� 
REMHFWLYH�DQDO\VLV��EXW�LW�GRHVQ
W�DOZD\V�SURJUHVV�WKH�ZD\� 
ZH�SODQQHG� 

/RULH�/\RQV 

0D\�� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

7UXH�DQG�7UXHU�-�&LQFR�GH�0D\R�LV�RIWHQ�WKRXJKW�RI�DV�D�
0H[LFDQ�KROLGD\����DQG�WKDW
V�PRVWO\�WUXH� �%XW�WKH�IXOOHU�VWR�
U\�LV�IDU�PRUH�LQWHUHVWLQJ��VSHDNLQJ�WR�ODUJHU�WUXWKV�-� 
DQG�RWKHU�WKLQJV�FDQ�EH�OLNH�WKDW�WRR� 

%D\OLV-6WRQH�
7ULR 
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WĂŐĞ�Ϯ 

 

����������������� 

,W�LV�QRZ�RIILFLDOO\�VSULQJ�DQG�WKH�JURZLQJ�OLJKW�EULQJV�DGGLWLRQDO�EULJKWQHVV�WR�RXU�GD\V�
DQG�RXU�OLYHV���6KRUWO\�DIWHU�WKH�VSULQJ�HTXLQR[�,�KDG�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�GULYH�GRZQ�WR�
&KDWKDP�–�,�KDG�WR�WDNH�KLJKZD\���RQ�WKH�ZD\�WKHUH��EXW�,�ZDV�DEOH�WR�WDNH�WKH�����RQ�
P\�ZD\�EDFN��DV�,�SDVVHG�WKH�*��OLFHQVH�H[DP��ZKLFK�ZLOO�KHOS�PH�EH�HYHQ�PRUH�DFFHVVL�
EOH�WR�\RX��DQG�OHW�6DUDK�WDNH�D�EUHDN�IURP�FKDSHURQLQJ�PH�RQ�WKH�URDG� 
 
&HOHEUDWLRQ�KDV�EHHQ�D�JUHDW�SDUW�RI�WKLV�PRQWK��EHJLQQLQJ�ZLWK�WKH�0DUGL�*UDV-WKHPHG�
GLQQHU�DW�.DUHQ�DQG�6WXDUW�0LOOHU¶V�KRPH�IRU�D�³)DW�6DWXUGD\´�RQ�0DUFK�����,W�ZDV�
JRRG�WR�VHH�VR�PDQ\�RI�\RX�WKHUH� 
 
7KH�SDVW�IHZ�ZHHNV�KDYH�DOVR�LQYROYHG�D�ORW�RI�PXVLF���6DUDK�DQG�,�WKRURXJKO\�HQMR\HG�
DWWHQGLQJ�WKH�%LJ�6LQJ�RQ�0DUFK���DQG����DW�)LUVW�88�LQ�$QQ�$UERU���:RUNLQJ�ZLWK�
PXVLF�GLUHFWRU�*OHQQ�7KRPDV�5LGHRXW�ZDV�H[WUHPHO\�LQVSLULQJ��DQG�,�VWLOO�ILQG�P\VHOI�
KHDULQJ�PDQ\�RI�WKH�WXQHV�ZH�OHDUQHG�WKHUH���,�DOVR�VDZ�D�IHZ�RI�\RX�DW�WKH�&RQFHUW�IRU�
+RSH�WR�FHOHEUDWH�ZRPHQ�FRPSRVHUV�DQG�SHUIRUPHUV�GXULQJ�,QWHUQDWLRQDO�:RPHQ¶V�'D\�
RQ�0DUFK�����7KDQNV�WR�/DXULH�6WRQH�DQG�6XH�0DUNKDP�IRU�OHWWLQJ�PH�NQRZ�DERXW�LW� 
 
,�ZDV�SOHDVHG�WR�MRLQ�D�GHOHJDWLRQ�IURP�/HDPLQJWRQ�0LQLVWHULDO�LQ�PHHWLQJ�/HDPLQJWRQ�
0D\RU�+LOGD�0DF'RQDOG�RQ�0DUFK����WR�GLVFXVV�KRPHOHVVQHVV�DQG�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ���
:H�KDYH�DQRWKHU�PHHWLQJ�VHW�IRU�$SULO����–�DQG�ZKLOH�,¶OO�EH�DW�WKH�QDWLRQDO�PLQLVWHUV¶�
JDWKHULQJ�LQ�&DOJDU\�WKDW�GD\��D�UHSUHVHQWDWLYH�IURP�RXU�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�&RPPLWWHH�
SODQV�WR�PDNH�RXU�SUHVHQFH�NQRZQ� 
 
0DQ\�RI�P\�ORFDO�FROOHDJXHV�ZHUH�DOVR�DW�D�FLUFOH�RI�SHDFH�RQ�0DUFK�����WR�VXSSRUW�VDIH�
SUD\HU�IRU�0XVOLP�ZRUVKLSSHUV��DW�6W��-RKQ¶V�$QJOLFDQ�&KXUFK��ZKLFK�KRVWV�PDQ\�ORFDO�
0XVOLPV���,�DOVR�VDZ�VRPH�RI�\RX�DW�D�YLJLO�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�:LQGVRU�RQ�0DUFK������
7KDQNV�WR�%LOO�%D\OLV�IRU�OHWWLQJ�PH�NQRZ�DERXW�WKLV� 
 
7KH�/DVDJQD�/XQFK�DQG�IXQGUDLVHU�RQ�0DUFK����KHOSHG�XV�FHOHEUDWH�VSULQJ�ZLWK�DQRWK�
HU�SOHDVDQW�JDWKHULQJ�ZLWK�JRRG�IRRG�DQG�JRRG�SHRSOH���7RQL�-DQLN��(ODLQH�6WHYHQVRQ�DQG�
/LQGD�DQG�-RKQ 8SFRWW�KDYH�EHHQ�GRLQJ�YHU\�JRRG�ZRUN�LQ�RUJDQL]LQJ�WKHVH�OXQFKHRQV� 
 
7KH�6RFLDO�5HVSRQVLELOLW\�&RPPLWWHH�ZRUNHG�KDUG�LQ�KRVWLQJ�RXU�,QWHUQDWLRQDO�'LQQHU�
RQ�0DUFK�����SDUWLFXODUO\�0DULHWWH�3UH\GH�DQG�D�QXPEHU�RI�KHOSIXO�YROXQWHHUV���7KLV�ZDV�
D�JUHDW�ZHOFRPLQJ�WR�RXU�JXHVWV��%UDQGRQ�%DLOH\��7DPP\�'UHZ��DQG�5DFKHO�)RRWH��IURP�
WKH�:LQGVRU�2YHUGRVH�3UHYHQWLRQ�6RFLHW\��ZKR�VKDUHG�WKHLU�H[SHULHQFH�LQ�DIILUPLQJ�WKH�
GLJQLW\�RI�SHRSOH�ZKR�DUH�WRXFKHG�E\�WKH�2SLRLG�&ULVLV���2XU�GLQQHU�UDLVHG�PRUH�WKDQ�
HQRXJK�SURFHHGV�WR�IXQG�WKH�FKDULW\�UHJLVWUDWLRQ�SURFHVV�WKDW�:LQGVRU�236�LV�WDNLQJ�RQ� 
 
,�ORRN�IRUZDUG�WR�VHHLQJ�PDQ\�RI�\RX�GXULQJ�RXU�,QVWDOODWLRQ�6HUYLFH�RQ�$SULO�����ZKHQ�
ZH�FHOHEUDWH�RXU�VKDUHG�PLQLVWU\� 
 
tĂƌŵ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕ 
--ZĞǀ͘�ZŽĚ 
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�Ɖƌ͘�ϳ �������EŽŽŶ 
^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
 
�Ɖƌ͘�ϭϭ�������ϳ�Ɖŵ  
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
 
�Ɖƌ͘�ϭϰ�������ϵ͗ϯϬ�Ăŵ     
�ŚŽŝƌ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 
 
�Ɖƌ͘�ϭϰ�������EŽŽŶ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 
 
�Ɖƌ͘�ϮϮ������ 
�Ɖƌŝů�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĚƵĞ 
 
�Ɖƌ͘�Ϯϳ�������ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ     
�ŶŶƵĂů�ĂhhĐƟŽŶ 
WƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ϭϭ͗ϯϬ�>ƵŶĐŚĞŽŶ 
 
�Ɖƌ͘�Ϯϴ�������ϵ͗ϯϬ�Ăŵ     
�ŚŽŝƌ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 
 
�Ɖƌ͘�Ϯϴ�������EŽŽŶ 
^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�DĞĞƟŶŐ 

	������������� 

WĂŐĞ�ϯ 
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 �Ɖƌŝů�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘h͘��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KůŝŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘h͘��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
KůŝŶĚĂ͘��WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŝŐ�͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĂŶŬ-zŽƵ�ƚŽ�
�ĂƌŽů�,ǇůƚŽŶ�ǁŚŽ�ƐĐŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŚĞůĚ�
ďĞĨŽƌĞ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶĨŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŝůůŵĂŶ͕��ŶŶ�dƌĞĂĚǁĞůů͕�
�ŽŶƌĂĚ��ŝƉƉĞů͕�DĂƌƚŚĂ�DƵŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ͘��Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ͘�
DĂŶǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǇĂƌĚ�ůĞǀĞůĞĚ�Žī�
ďƵƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͘ 
 tĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŝŶĂ�sĂŶ�,ŝŶƚĞ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�sĂƌǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƉůĞĂƐĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ 
� dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ĂƩĞŶĚ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�^ƚĞǀĞ��ƌĞŶŶĂŶ�ĂŶĚ��ĂƌŽů�,ǇůƚŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ��ĂƌŽů�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘� 
� tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ĂŶĚ�DĂƌŝĞƩĞ�WƌĞǇĚĞ͕�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐͿ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝŶŶĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
Ϯϰ͘ �ZĞǀ͘�ZŽĚ͛Ɛ�ƐĞƌŵŽŶ͕�WĞŽƉůĞ�>ŝŬĞ�hƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ͘ ��ƌĂŶĚŽŶ��ĂŝůĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ZĂĐŚĞů�
&ŽŽƚĞ�ĂŶĚ�dĂŵŵǇ��ƌĞǁ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŽŝĚĞ�ĐƌŝͲ
ƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�;ĂŶĚ�ǁŚĞŶͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�EĂůŽǆŽŶĞ�ŬŝƚƐ͘ �DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌŝƐŝƐ͗��Ăůů�ϵϭϭ͊ � 
  

dŚĞ�Ϯϰ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐĂŵĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ͕�
ǁŚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĨĞůůŽǁ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘ ��Ɛ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƵƐ͘ 
  

�ƌĂŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ψϰϭϱ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂů͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 
  

�ŽďďǇĞ��ĂǇůŝƐ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

������������������������������� 



� 

 
 

 

WĂŐĞ�ϰ 

	����������������������� 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂhhĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘����ƐŚŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͗ 
  
�ǀĞƌ�WŽƉƵůĂƌ�&ŽŽĚ�/ƚĞŵƐ͗ 
   �^ŽƵƉƐ͕�ƉŝĐŬůĞƐ͕�ďĞĞƚƐ͕�ĐĂďďĂŐĞ�ƌŽůůƐ͕�ďƌĞĂĚƐ 
   �'ƌĂŶŽůĂ͕�DĞǆŝĐĂŶ�ǀĂŶŝůůĂ͕�ƚŽƌƟĞƌĞƐ 
   �:ĂŵƐ͕�ƉŝĞƐ͕�ďĂŬĞĚ-ŐŽŽĚƐ�ďĂƐŬĞƚ 
&Žƌ�DĞŵŽƌĂďůĞ�/ŵďŝďŝŶŐ͗ 
����tŝŶĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞŵĂĚĞͿ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ŐůĂƐƐĞƐ 
&Žƌ�&ƵŶ͗ 
   �dŝŵ�,ŽƌƚŽŶ͛Ɛ�WĂĐŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŝŌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DŝŶŝ-ŐŽůĨͿ 
<ŝƚĐŚĞŶ��Θ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͗ 
    �&ƌŝĚŐĞ�ƚŽǁĞůƐ͕�ŐůĂƐƐ�ƚƌĂǇ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĂĚŽƌŶŵĞŶƚ͗ 
    �WƵƌƐĞƐ͕�ǁĂƚĐŚĞƐ͕�ƚŽƚĞ�ďĂŐ 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͗ 
    �WĂŝŶƟŶŐƐ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ŐůŽďĞ͕�ƚŽǁĞůƐ͕�ǁĂƐŚ�ĐůŽƚŚƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌĂŵĞ 
  
WůƵƐ�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚĂƐƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͊ /ƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͊ 

�ŽďďǇĞ��ĂǇůŝƐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�dƌƵƐƚĞĞ 

 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
�ŶŶƵĂů�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂhhĐƟŽŶ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯϳ͕�ϮϬϭϵ�Λ�ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ 

  
�Śŝůŝ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ϭϭ͗ϯϬ�ŶŽŽŶ 

�ƉůƵƐ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂhhĐƟŽŶ 
�ůů�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ψϭϱ͘ϬϬ͘ 
>ŝŵŝƚĞĚ�ƐĞĂƟŶŐ͘ ��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘ 



� 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

 KƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŌ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ƐƵŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ƐŚŽǁĞƌƐ͘ 
��� KŶ�DĂƌĐŚ�ϬϵƚŚ��ƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌĂďĞů�ZŝŶŐƌŽƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϲϳƚŚ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ďŽƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŽ�ƐĞĞ��ǀĞůǇŶ�&ŝƐŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ZĂǇ�ĂŶĚ�>ĂƵƌŝĞ�^ƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ��ƵŶŝĐĞ��ƵŚŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂŶĚ��ŵŝů�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�:ŝŵ�ZĞŝĚ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝĐĞ͘�>ĞŽŶĂ��ƌŽǁĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�
dŝŶĂ��Ğůů�Ăƚ�^ƵŶƉĂƌůŽƌ�,ŽŵĞ�͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŽŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�Ăƚ��ƌŝĞ�'ůĞŶ͘�'ŽŽĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�tĂůƚĞƌ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͘�^ĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĞĞƌǇ�ŚĞůůŽ�ƚŽ�
�ŽŶ�ĂŶĚ�^ǇůǀŝĂ��ŽƚǌĞƌƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů͘ 
��� �ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƌĞŶĞǁĂů͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘��tŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚǇ��ĂƐƚĞƌ�,ŽůŝĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 
 �ĂƵƟŽŶ�͞�ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĨŽŽůĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�&ŽŽůƐ��ĂǇ͘͟��^ĞĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͊ 
 
�     ^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ 

�ĂƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
DĞŵďĞƌƐ 

 
�ƵŶŝĐĞ�'ŽǇĞƩĞ  � 
������������������ 
:ƵŶĞ��ůĂĐŬĞƌ       � 
������������������ 
>ĞŽŶĂ��ƌŽǁĚĞƌ 
������������������ 
>ŝŶĚĂ��hƉĐŽƩ   ������ 
������������������   

������������������������ 

^WZ/E'�/^�,�Z� 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘����/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���/�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƚŚĂƚ� 
ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂŬĞ��ďĂĐŬ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĐŚŽƌĞ͘�� 
 
WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��/�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂǇ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ��Ɖƌŝů�
ϴƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŶ͘���tĞ�ǁŝůů�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ͘��� 
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŇŽŽƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐƚŽǀĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ůŝŐŚƚ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽǀĞ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƐƚŽǀĞ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘ 
�� 
     >ĂƵƌŝĞ�,ǇůƚŽŶ͕���WƌŽƉĞƌƚǇ� 

���������������� 



� 

 

WĂŐĞ�ϲ 

 

����������������ǫ 
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ϭϬ�ŵǇ�ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�/�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ�/�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�
ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĚŝŶŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϮŶĚ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�͚&Ăƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͛�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ϭϬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�
tŚǇ�͚&Ăƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕͛�ǁĞůů�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞŶƚ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇ͍��ƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ�ŽŶ�͚&Ăƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͛�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�WůƵƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽƚůƵĐŬ�ƌĞŝŶǀĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ϭϬ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ��ƌĞŽůĞ�Žƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ƚŚĞŵĞ�ĨŽŽĚ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ďĞĂĚƐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǌǇĚĞĐŽ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
͞ůĂŝƐƐĞǌ�ůĞƐ�ďŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌŽƵůĞƌΗ�;ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�Η>ĂǇ-ƐĂǇ�ůĞ�ďŽŶ�ƚŽŵ�ƌŽŽ-ůĂǇΗͿ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ΗůĞƚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�ƌŽůů͘Η 

 DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ�ŝƐ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯ͕�
ϭϲϵϵ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ-�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�:ĞĂŶ��ĂƉƟƐƚĞ�>Ğ�DŽǇŶĞ�^ŝĞƵƌ�ĚĞ��ŝĞŶǀŝůůĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
Ăƚ�Ă�ƉůŽƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ϲϬ�ŵŝůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ŝƚ ΗWŽŝŶƚĞ�ĚƵ�DĂƌĚŝ�
'ƌĂƐΗ ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ŵĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ŚŽůŝĚĂǇ͘��ŝĞŶǀŝůůĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Η&Žƌƚ�>ŽƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽƵŝƐŝĂŶĞΗ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�DŽďŝůĞͿ�ŝŶ�ϭϳϬϮ͘�/Ŷ�ϭϳϬϯ͕�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
&Žƌƚ�>ŽƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�DŽďŝůĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ŵĞƌŝĐĂΖƐ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ͘�^ŝŶĐĞ�/�Ăŵ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƚĂƉĞƐƚƌǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/͛Ě�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͘ 

/�ŵĂĚĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞͲ
ĂŶƐ�ŐƵŵďŽ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚƌŝŵƉ͕�
ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ƐĂƵƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŬƌĂ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞůŝͲ
ĐŝŽƵƐ��ĂũƵŶ�Žƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĚŝƐŚĞƐ͘�tĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƵƌďŽŶ�
ǁŚŝƐŬĞǇ�ƚŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�ĐĂŬĞ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ŬŝŶŐ�ĐĂŬĞ�ŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�
ŝŶ�ŵǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐĂŬĞ͘��ŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ĞŶƟƚůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�DĂƌĚŝ�'ƌĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂĚ�ŬŝŶŐ�ĐĂŬĞ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛Ě�ĮŶŝƐŚ�Žī�ŽƵƌ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�ĐĂŬĞ͘�tŚǇ�ŚƵŵͲ
ŵŝŶŐďŝƌĚ�ĐĂŬĞ͍�tĞůů͕�/�ůŽǀĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƉ-ůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ŚƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ũŽǇ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ͘�WůƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�>ŝǀŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͛Ɛ�ƚŽƉ�Ϯϱ�ĐĂŬĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ͕�,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ��ĂŬĞ͘  

Ε�<ĂƌĞŶ��ŶĚĞƌƐĞŶ�DŝůůĞƌ 
 
�������KWWSV���ZZZ�VRXWKHUQOLYLQJ�FRP�UHFLSHV�KXPPLQJELUG-FDNH-UHFLSH 
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��������������������������� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƟŵĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘��/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�^ƵƐĂŶ�sĂƌǇ�ĂŶĚ�dŝŶĂ�sĂŶ�,ŝŶƚĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ϱϵ͘��ZĞǀ͘�ZŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵƐ�
ŝŶ�Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ŝŶ�ŵǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĂŝů�ƐůŽƚ͘��dŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ƐŝŐŶƐ͘�� 
 

dŚĞ�ůĂƐĂŐŶĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬƚŚ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ�ǁŝƚŚ�dŽŶŝ�:ĂŶŝŬ�
ĂůƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ůĂƐĂŐŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ψϰϯϱ͘ϬϬ͘��dŚĞƐĞ�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ͘��tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵůů�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�KƉŝŽŝĚ��ƌŝƐŝƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽƉͲ
ŝĐ͕�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘��/�ŵŝƐƐĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚͲ
ƉŽŝŶƚ�^ƵŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽƟĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƉŝŽŝĚ��ƌŝƐŝƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚƐ�ůŝƐƟŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ǁŽƌĚ�ĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐƐǀŝůůĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƐŽ�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƐĂǁ�ŝƚ͘��dŚĞ��ƐͲ
ƐĞǆ�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƟĐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 
 

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�hh��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KůŝŶĚĂ�ƉĂŵƉŚůĞƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŽďďǇĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�dŽŶŝ͛Ɛ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��/�
ƉůĂŶ�ŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ƚŽƵƌŝƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 
 

dŚĞ��Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀ͘�ZŽĚ͕�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�sĂƌǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�
Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘���Ɛ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�/�ŚĂǀĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ͘���dŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĨƌŽŵ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘���tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͗���ŽďďǇĞ��ĂǇůŝƐ͕�,ĞůĞŶ�DŽŽƌĞ�͕dŽŶŝ�:ĂŶŝŬ�ĂŶĚ�Ğǆ-ŽĸĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌ�ZĞǀ͘�ZŽĚ� 
 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
>ŽƌŝĞ�>ǇŽŶƐ͕�dƌƵƐƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉͬWƵďůŝĐŝƚǇ 

WĂŐĞ�ϳ 



� 

 
 

WĂŐĞ�ϴ 

��������������������������� 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ 
 

dŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ĂŶĂĚŝĂŶ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů 

ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂǇ�ϭϭƚŚ͕�ϮϬϭϵ͕�ĨƌŽŵ�ϭ�–�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ� 
�Ăƚ�ƚŚĞ��ƚƌŝƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
ϭϵϮ�^ƉĂĚŝŶĂ��ǀĞ͕͘�dŽƌŽŶƚŽ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�Dϱd�Ϯ�Ϯ͘ 

 
EŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

^ĞĞ�ƚŚĞ��h��tĞďƐŝƚĞ�;ĐƵĐ͘ĐĂͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
�ůŝĐŬ�ŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ƚĂď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 

WůĂŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ǀŝĚĞŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

dŚĞ�KƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�,ĂƚĞ� 
 

ďǇ�^ĂůůǇ�<ŽŚŶ�;ϮϳϮ�ƉƉ͕��ůŐŽŶƋƵŝŶ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϴͿ�EŽŶĮĐƟŽŶ͘ 
 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ŚĂƚĞ͍��Ɛ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�ŽŶ�
&Žǆ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ��EE͕�^ĂůůǇ�<ŽŚŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ďƌŝĚŐŝŶŐ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ƐŚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĂƚĞůǇ͘�,Ğƌ�ǀŝƌĂů�d���dĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů—ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů—ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ�ƐƉĂƌŬĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŽŌĞŶ�ǁĞ�ĂŵƉůŝĨǇ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĞǀĞŶ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�͞ŶŝĐĞ͟�<ŽŚŶ�ĮŶĚƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�
ďƌĞĂƚŚĞ�ĮƌĞ�Ăƚ�ŚĞƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ŚĂƚĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�ŝƚ͘�/Ŷ�

dŚĞ�KƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�,ĂƚĞ͕�<ŽŚŶ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ŚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŝŶĐŝǀŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ͘�^ŚĞ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ� 
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�dǁŝƩĞƌ�
ƚƌŽůůƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ŚĂƚĞ�ďĞŚŝŶĚ͘ 
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����������������������������������� 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌŽǁŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ� 

dŚĞ�hh��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KůŝŶĚĂ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�>ŝĨĞƐƉĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝƐ�
ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�hh�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ĨƌĞĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ďƵƚ�
ůŽŽƐĞůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ZĞǀ͘�ZŽĚΖƐ�ƐĞƌŵŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶĞĚ�^ƵŶĚĂǇƐ͘�/�ĂĚŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ƐŵĂůů�ĨĞĂƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�^ĂƌĂŚ�tĞƌƚ͕�^ƚƵĂƌƚ�DŝůůĞƌ͕�>ĂƵƌŝĞ�^ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�͕�ƐŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ��hhZ��ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ͘��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƚ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĞůƉ͕�
ďƵƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

>ŝĨĞƐƉĂŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĂƌƚ�ƚŽͲ
ĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŵĂŶǇ�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů�ŽƵƌ�KůŝŶĚĂ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ĂƩĂŝŶ�Ă�sƵůŶĞƌĂďůĞ�^ĞĐƚŽƌ��ůĞĂƌĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�^ƵŶĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ďĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝůĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

/Ŷ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕ 

^ƵĞ�DĂƌŬŚĂŵ͕ 
dƌƵƐƚĞĞ͕�>ŝĨĞƐƉĂŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

WĂŐĞ�ϵ 



� 

 

�ŶĚ�^ƉƌŝŶŐ�ĂƌŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĂŝƌ͕  

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŽǀĞ�ĨĞůƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͖ 

�ŶĚ�ĞĂĐŚ�ŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌď�ŽŶ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĚĂƌŬ�ďƌĞĂƐƚ 

ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŝŶƚƌǇ�ƌĞƐƚ͘ 

 ;WĞƌĐǇ��ǇƐƐŚĞ�^ŚĞůůĞǇͿ 


