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6XQGD\�6HUYLFHV 
0D\������ 

 

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

�ĂƌďĞĐƵĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�^ĂůĞ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂǇ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ 

ϭϭ�Ăŵ�ƚŽ�Ϯ�Ɖŵ 
�ƚ�ƚŚĞ�hh��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KůŝŶĚĂ 
,ĂŵďƵƌŐĞƌƐ͕�,ŽƚĚŽŐƐ͕� 

�ĂŬĞĚ��ĞĂŶƐ—ďŽƚŚ��ĂĐŽŶ�>ŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�sĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�
ĂŶĚ��ĞƐƐĞƌƚ 

�ŽŵĞ�ŽŶĞ͕�ĐŽŵĞ�Ăůů�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�Θ�ĨƌŝĞŶĚƐ� 

'DWH 6SHDNHU 7LWOH 0XVLFLDQ�V� 

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

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

%LOO�	�%REE\H�
%D\OLV 

0D\��� %HQ�%HUQDWK� 

6KDNHVSHDUH
V�'DUN�/DG\�-�6KDNHVSHDUH¶V�ZRUNV�DUH�ZLGHO\� 
DGPLUHG�	�SHUIRUPHG��EXW�WKH\�UDLVH�PDQ\�TXHVWLRQV��VXFK�DV�
ZKR�LV�WKH�'DUN�/DG\�GHVFULEHG�LQ�VRQQHWV����-�����DQG�ZKDW�
LQIOXHQFH�PLJKW�VKH�KDYH�KDG�RQ�6KDNHVSHDUH¶V�ZRUNV" 

%LOO�	�%REE\H�
%D\OLV 

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

$QVZHUV�	�4XHVWLRQV�-�,W�LV�VDLG�WKDW�WKH�SKLORVRSKHU�6RFUDWHV�
ZRXOG�IROORZ�XS�DQVZHUV�ZLWK�PRUH�TXHVWLRQV��DQG�KH�XVHG�LW�
DV�D�PHWKRG�WRZDUG�DWWDLQLQJ��RU�UHFRJQL]LQJ��ZLVGRP� �%XW�LV�
WKHUH�D�OLPLW�WR�WKH�TXHVWLRQV�ZH�FDQ�DVN" �$QG�KRZ�IDU�FDQ�
WKH\�UHDOO\�JHW�XV" 

/RULH�/\RQV 

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

7UXVW�	�7UHSLGDWLRQ�-�7KH�DSSDUHQW�ULYDOU\�EHWZHHQ�IDLWK�DQG�
GRXEW�FDQ�REVFXUH�VRPH�GHHSHU�TXHVWLRQV�-�VXFK�DV��+RZ�FDQ�
ZH�IHHO�FRQILGHQW�DERXW�VRPHWKLQJ" �$QG�ZKHUH�LV�WKH�SODFH�IRU�
KHDOWK\�VNHSWLFLVP" 

7RQL�-DQLN 

-XQH�� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

$�)ORZHU�:LWK�<RXU�1DPH�RQ�,W�-�:KHQ�1RUEHUW�ýDSHN�ILUVW�RI�
IHUHG�D�)ORZHU�&HOHEUDWLRQ�LQ�ZKDW�LV�WRGD\�&]HFKLD��KH�ZDQW�
HG�D�ULWXDO�LQ�ZKLFK�HYHU\RQH�ZRXOG�IHHO�LQFOXGHG�-�DQG�WKH�
SUDFWLFH�RI�UDGLFDO�LQFOXVLRQ�FDQ�EHJLQ�ZLWK�D�IORZHU�IUHHO\�JLY�
HQ�DQG�IUHHO\�UHFHLYHG� 

%D\OLV-6WRQH�
7ULR 
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WĂŐĞ�Ϯ 

 

����������������� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂhhĐƟŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŝůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƟŶŐ͕�ƐŽ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϳ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
 

�ŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϰ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ��ƵŐƵƐƚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Đƚ�ŽĨ�/ŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ͘��/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͊���Ɛ�ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�
/�Ăŵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞƌĞ͘͘͘�ďƵƚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů͊ 
 

WƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ͘����ƐŵĂůů�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�sĂƌǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��:ĂŶĞ�/ŶŶĞƌĚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͕�ZĞǀ͘��ĞďƌĂ�&ĂƵůŬ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘���Ɛ�/�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�/�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ZĞǀ͘�<ĂƚŚǇ�^ĂŐĞ�ĂŶĚ�ZĞǀ͘��ƌ͘�^ƚĞƉŚĞŶ��ƚŬŝŶƐŽŶ͕�ŝƐ�
ƌĞƐŽŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���ŶĚ�/�ƉĂŝĚ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ZĞǀ͘�>ŝŶĚĂ�dŚŽŵƐŽŶ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
 

/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ͛Ɛ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�dĞĂŵ͕�ůĞĚ�ďǇ�DĂƌŝĞƩĞ�WƌĞǇͲ
ĚĞ͘��dŚĞ��ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�DŝůůĞƌ͛Ɛ�ŇƵƚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŽǀĞŶĂŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ͘���ŶĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͕�>ŽƌŝĞ�>ǇŽŶƐ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�–�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�–�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊ 
 

dŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ͕�
ĂƐ�dŽŶŝ�:ĂŶŝŬ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ǇĞůůŽǁ�ƌŽƐĞƐ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�ďŽƵƋƵĞƚƐ͘��
^ŚĞ�ĂůƐŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ��ĂƐƚĞƌ��ŐŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵͲ
ƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚ�–�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ŽĨ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ 
 

tĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽƐƚ͘���ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ďƌŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨĂŝƚŚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀŝƚĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƟŵĞƐ͘��/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ǀŝŐŝů�ŝŶ��ŚĂƌůĞƐ��ůĂƌŬ�^ƋƵĂƌĞ�ŽŶ�
�Ɖƌŝů�Ϯϱ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŵĂǇ�ǇĞƚ�ŇŽǁĞƌ͘ 
 

�ŶĚ͘͘͘�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�–�Ăƚ�ŽƵƌ�&ůŽǁĞƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ��ǌĞĐŚ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�EŽƌďĞƌƚ��ĂƉĞŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ŝƚ͘ 
 

/�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ͕�ĂƐ�/�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�hh�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
�ĂůŐĂƌǇ͕�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�Ϯϵ-DĂǇ�ϰ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϵ-ϭϮ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͘��/�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ŵǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂĨĠ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�DĂǇ�
ϭϰ͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͊ 
 

tĂƌŵ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕ 
--ZŽĚ� 
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DĂǇ�ϵ��������ϳ�Ɖŵ  
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
 
DĂǇ�ϭϭ������ϭ�–�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ 
�h���'D͕�dŽƌŽŶƚŽ 
 
DĂǇ�ϭϮ�������ϵ͗ϯϬ�Ăŵ     
�ŚŽŝƌ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 
 
DĂǇ�ϭϮ�������EŽŽŶ 
DĂǇƉŽůĞ� 
 
DĂǇ�ϭϴ�������ϭϭ�Ăŵ�-�Ϯ�Ɖŵ 
�ĂƌďĞĐƵĞ�Θ� 
�ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�^ĂůĞ 
     
DĂǇ�ϭϵ�������EŽŽŶ 
^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
 
DĂǇ�ϮϬ 
�Ɖƌŝů�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĚƵĞ 
 
DĂǇ�Ϯϲ�������ϵ͗ϯϬ�Ăŵ     
�ŚŽŝƌ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 
 
:ƵŶĞ�Ϯ���������EŽŽŶ 
^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�DĞĞƟŶŐ 
 
:ƵŶĞ�ϵ �������EŽŽŶ 
�ŶŶƵĂů�KůŝŶĚĂ�WŝĐŶŝĐ 

	������������� 

WĂŐĞ�ϯ 

��������������� 
�����ŚƵŐĞ�͞d,�E<-zKh͟�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕��Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ZĞǀ͘�ZŽĚƌŝŐŽ�^ŽůĂŶŽ-YƵĞƐŶĞů͕�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�
ƐĞƩůĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŐŽŽĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĂƚ�DĂƌŝĞƩĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��ůů�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ�ĂŚĞĂĚ͘� 
����ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�^ƵĞ�DĂƌŬŚĂŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�>ĂǇ�
�ŚĂƉůĂŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘��:ŽǇĐĞ�'ŝůďĞƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��,Ğƌ�
ƚĞƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƵŶƟů�EŽǀ͘�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞƟƌĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�/�ǁŽƵůĚ�
ĂƐŬ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƵŶƟů�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƉ͘ 
���KƵƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��͘h͘�͘��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͕�ZĂǇ�ĂŶĚ�>ĂƵƌŝĞ�^ƚŽŶĞ͕�ĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
����tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�^ƵĞ�sĂƌǇ͕�dŝŶĂ�sĂŶ�,ŝŶƚĞ͕�ĂŶĚ�EĂŶĐǇ��ĂƐŝŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞ�ŝŶ�DĂǇ�
ǁŚĞŶ�Ăůů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĞǀ͘�ZŽĚ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘� 
���dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ŝƚ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�/�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ� 
�ĂƌĂďĞů�ZŝŶŐƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�
ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϲϰ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�
ŐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶ� 
���WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂǇ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ϭϮƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�DĂǇ�WŽůĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϴƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�ƐĂůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ŚŽƚ-�ĚŽŐ�ĂŶĚ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌ��͘�͘Y͘�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂŬĞĚ�ďĞĂŶƐ͕�ďŽƚŚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�
ĂŶĚ�ďĂĐŽŶ�ůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂůĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ŵĂŬĞ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞŶ�ƐĞůů�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�
ƚĂǆ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘� 
��KŶ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƉĐŽƩƐ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ�
Ăƚ�^ĞĂĐůŝī�WĂƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 

:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



� 

 
 

 

WĂŐĞ�ϰ 

����ͳʹ������������������ 

KŶ�DĂǇ�ϭϮƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�DĂǇ�WŽůĞ�
�ĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 

 

�ŚƵƌĐŚ�WŝĐŶŝĐ 

KƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�ĂŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ͘��/Ĩ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��,Žƚ�
ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘��dŚĞ�WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�
ƵŶƟů�ϯ͗ϯϬ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďŽƚŚ͘�� 



� 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

��dŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͗�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�DĂǇ͘ 
 
����DŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ǁŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ͘ 
�� 
tŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�DŽƚŚĞƌƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ͘ 
 
��dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĞǆƚĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ�ƚŽ��ĞŶ�
ĂŶĚ�EĂŶĐǇ��ĞƌŶĂƚŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�EĂŶĐǇ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕ � 
:ŽƐĞƉŚŝŶĞ��ĞŐŽĞǇ͘��tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�� 
/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŵŝů�ĂŶĚ��ƵŶŝĐĞ��ƵŚŶĞ͕��ǀĞůǇŶ�&ŝƐŚĞƌ͕ �
ĂŶĚ�tĂůƚĞƌ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�Ăƚ�ZĞǀ͘ �ZŽĚ͛Ɛ�
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��'ŽŽĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ��ĂƌĂďĞů��ZŝŶŐƌŽƐĞ�ǁĂƐ�
ŽŬĂǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂůů�Ăƚ�ŚĞƌ��ŚŽŵĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂƐ�ƐŚĞ� 
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕�͞ŽŶůǇ�ŵǇ�ƉƌŝĚĞ�ŐŽƚ�ŚƵƌƚ͘͟ 
 
dŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐŽŵĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ZĞǀ͘ �ZŽĚ�
ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ͘���ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 
 
��^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ 
 
 

�ĂƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
DĞŵďĞƌƐ 

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

������������������������ 



� 

 

WĂŐĞ�ϲ 

����<�>�^^���<��^�>� 

��ďŝƚ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ͕ 

��ďĂŬĞůĞƐƐ�ďĂŬĞ�ƐĂůĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕ 

KŶ�ƚŚŽƐĞ�ďƵƐǇ�ĚĂǇƐ͕�ŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĂŬĞ 

WŝĞƐ�Žƌ�ĐŽŽŬŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ĐĂŬĞ͘ 

zŽƵ͛Ě�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕ 

KĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ůŽƐƚ 

�ŽŽŬŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ 

zĞƚ�ŶŽďŽĚǇ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŝƌŬ͘ 

^Ž�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĂŶĚ 

�ŶĚ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 

/Ŷ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ 

KĨ�Ă�ƉŝĞ�Žƌ�ĐĂŬĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŝĐĞ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƐƐ�Žƌ�ďŽƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͕ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ůů�ŐŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ƚĂůĞ͕ 

tŝƐŚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŬĞůĞƐƐ�ďĂŬĞ�ƐĂůĞ͘ 

 

�ƌŽƉ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ���Y�^ĂƚƵƌĚĂǇ�DĂǇ�ϭϴƚŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ŽīĞƌƚŽƌǇ�ƉůĂƚĞ�ĂŶǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�DĂǇ͘�:ƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ��ĂŬĞ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚĂǆ��ƌĞĐĞŝƉƚ͘� 

 

������������������ 



� 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

���Ǥ����ǯ�������������� 
 

 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�
ϭϰ͕�ϮϬϭϵ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�
dŚĞ�ZĞǀ͘ �ZŽĚƌŝŐŽ��ŵŝůŝŽ�
^ŽůĂŶŽ-YƵĞƐŶĞů�ǁĂƐ� 
/ŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƐ�KůŝŶĚĂ͛Ɛ� 
ƐĞƩůĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘  
 
KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ZĞǀ͘ �>ŝŶĚĂ�
dŚŽŵƐŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘  

KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ZĞǀ͘ �<ĂƚŚǇ�
^ĂŐĞ�ĂŶĚ�ZĞǀ͘ �^ƚĞƉŚĞŶ� 
�ƚŬŝŶƐŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
 
tĞ�Ăůů�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ZĞǀ͘ �>ŝŶĚĂ�dŚŽŵƐŽŶ͕�ZĞǀ͘ �
�ĞďƌĂ�&ĂƵůŬ͕��ŚĂƌůŽƩĞ� 
/ŶŶĞƌĚ͕��ƌƚŚƵƌ�,ŝůůŵĂŶ͕�ĂŶĚ�
�ƌ͘ �:ĂŶĞ�/ŶŶĞƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 



� 

 
 

WĂŐĞ�ϴ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ƌŽŬĞŶ��ŶŐĞůƐ 
 

ďǇ >ƵŝƐ��ůďĞƌƚŽ�hƌƌĞĂ�;ϯϯϲ�ƉƉ͕ >ŝƩůĞ͕��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �
ϮϬϭϴͿ�&ŝĐƟŽŶ͘  
 

/Ŷ�ŚŝƐ�ĮŶĂů�ĚĂǇƐ͕�ďĞůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂŝůŝŶŐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚ�DŝŐƵĞů��ŶŐĞů�ĚĞ�>Ă�
�ƌƵǌ͕�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ĐĂůůĞĚ��ŝŐ��ŶŐĞů͕�ŚĂƐ�ƐƵŵŵŽŶĞĚ�ŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ĐůĂŶ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉĂƌƚǇ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ͕�ĚŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂƌĞǁĞůů�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚĞƌ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ŝƐ��ŝŐ��ŶŐĞů͛Ɛ�ŚĂůĨ-
ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>ŝƩůĞ��ŶŐĞů͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŬŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͕�ĂƐ�Ă�
ŚĂůĨ�ŐƌŝŶŐŽ͕�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ůŝĨĞ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ďŝƩĞƌƐǁĞĞƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĞƌƐ�ŵŝŶŐůĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂĐƟ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ��ŝŐ��ŶŐĞů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ� 
ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĂůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�
ůŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ďŽƚŚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽŝĐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ƚŽ�Ă�ĨƌĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƵďůŝŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ͘ 
 
EŽƚĞ͗�dŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ�ƚŚĂŶŬ�<ĂƌĞŶ�DŝůůĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŝŶĐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϴ͘ 

��������������������������� 

DĂŶǇ�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƌĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞů�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘���dŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌͲ
ƐĞĞŶ�ďǇ�>ŽƌŝĞ�>ǇŽŶƐ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�DŽŽƌĞ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ� 
�ŚƵƌĐŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�'ŽƌĚ�
dĂǇůŽƌ͕�^ƚƵĂƌƚ�DŝůůĞƌ͕�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 
     
>ĂƵƌŝĞ�,ǇůƚŽŶ͕ 
WƌŽƉĞƌƚǇ�dƌƵƐƚĞĞ 
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