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ZĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ͛Ɛ��ŐǇƉƟĂŶ�sƵůƚƵƌĞƐ� 
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�&K^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĂŚƌĂŝŶ�ϮϬϭϴ 
&ŝƌƐƚ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌĂŐŽŶ�dƌĞĞƐ 

&ŝǀĞ�dŝƉƐ�ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�&ƌĞƐŚ�tĂƚĞƌ� 
dŚĞ�ZĂŚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�^ŝƐƚĞƌ�'ĞĐŬŽ 

/h�E�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ 

^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 
dŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂŶ��ƵǌǌĂƌĚ 
ZŽĐŬ��ƌƚ�Ϯ—^,WϬϲϳ 
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�ĞĂƌ�dĂǇĨ�ƌĞĂĚĞƌ͕  
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�&Ž^�;&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂͿ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�&Ž^�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͛�ůŝǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�&Ž^�
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ĨƌŝĐĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�–�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĨŽƌ�^ŽƋŽƚƌĂŶƐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�&Ž^�ŝƐ�ƐŵĂůů͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϬϬϬ�h^�ĚŽůůĂƌƐ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�>ŽĐĂů�
^ŽƋŽƚƌŝ�E'KƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
;ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ĚŽůůĂƌƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǇĞĂƌůǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�&Ž^�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� 
 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�&Ž^�ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�ZĞŐŝŽŶ͕�

ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ��Z�-t,�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
�ĂŚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŝŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ĂŶĚ�zĞŵĞŶ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƵŵƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WĂůĞƌŵŽ͕�^ŝĐŝůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
�ƌŶŽ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘� 
 
DĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�dĂǇĨ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ĐŽǀĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�
ďƵƚ�ŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚƐ�ŝŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�^ŽƋŽƚƌŝ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�'D�ŝŶ��ĂŚƌĂŝŶ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ďŽŽŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
 
&Ž^�ŬĞĞƉƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�–�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĨĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�^ŽƋŽƚƌŝ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĨĂĐĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ�&Ž^�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŚĞůƉ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�
Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�&Ž^�ĂŶĚ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�dĂǇĨ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
 
dŚŝƐ�dĂǇĨ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dĂǇĨ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&Ž^�ůĞĂŇĞƚƐ�ŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
�ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨƌŝĞŶĚƐŽĨƐŽƋŽƚƌĂ͘ŽƌŐ͘�
�ĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ž^�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨƌŝĞŶĚƐŽĨƐŽƋŽƚƌĂ͘ŽƌŐͬ�ďŽƵƚͬ
ƉĚĨƐͬĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ƉĚĨ� 
 
&Ž^��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ 
�ƌ�<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ 

EKd�&Žƌ�^ĂůĞ 
ďƵƚ 

�K��WŚŽƚŽĐŽƉǇ͊ 
 

dĂǇĨ���EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶŽƌ�ďĂĐŬ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�

ďĞ�ƐŽůĚ͘�� 
 

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ�Žƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

&Ž^�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ���ƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�&Ž^�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͘���ůů�ŽƵƌ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘����ĨƵůů�
ŽďŝƚƵĂƌǇ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
dĂǇĨ͘ 

^ŽƋŽƚƌĂ�Žƌ�^ŽĐŽƚƌĂ 
/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌƟĐůĞ͘ 



� 

dŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŐĞĐŬŽƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dǁŽ�ƐƵĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ŐĞĐŬŽƐ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŽƚƌĂ�
/ƐůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ŐĞĐŬŽƐ�
ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ�–�,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ƌŝĞďĞĐŬŝŝ�ŝƐ�
ĂůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ƚƌĂĐŚǇƌŚŝŶƵƐ͘�dŚŝƐ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƐŝǌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�Žƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍�tŚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍� 

dŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͕�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞĐŬŽƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��E�͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵďƐ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ͘� 

tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ŐĞĐŬŽƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƌĞƉƟůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ� 

 

ĂƌŽƵŶĚ�ϰϮ–ϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĞǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ–ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ůŝŵď�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�
–�ƐŽ�ƐŝǌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ďŽĚǇ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƌĞĂ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�–�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�
ƌŝĞďĞĐŬŝŝ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�

ŽŶ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĞĞ�
ƚƌƵŶŬƐ�ĂŶĚ�ďŽƵůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ƚƌĂĐŚǇƌŚŝŶƵƐ�
ƉƌĞĨĞƌƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ŽŶ�ƐŚƌƵď�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘� 

tĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� 

 

ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕�ůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͘� 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�dĂŵĂƌ͕�<͕͘�^ŝŵſ-
ZŝƵĚĂůďĂƐ͕�D͕͘�'ĂƌĐŝĂ-WŽƌƚĂ͕�:͕͘�
^ĂŶƚŽƐ͕�y͕͘�>ůŽƌĞŶƚĞ͕�'͕͘�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕�
Z͘�Θ��ĂƌƌĂŶǌĂ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝƐůĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͗�/ŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�ŐĞĐŬŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�DŽůĞĐƵůĂƌ�
ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ϭϯϯ͗�
ϭϲϲ-ϭϳϱ͘��ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ǇŵƉĞǀ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϭ͘ϬϬϵ 

 

dŚĞ�ZĂŚĂ� ĂŶĚ�ŝƚƐ�^ŝƐƚĞƌ�'ĞĐŬŽ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ 
 

dĞǆƚ�ďǇ�<ĂƌŝŶ�dĂŵĂƌ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�ZĂƋƵĞů�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ 

$ % 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�,ĂĞŵŽĚƌĂĐŽŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘��Ϳ�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�,͘�
ƌŝĞďĞĐŬŝŝ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ǀĞƌƟĐĂů�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬƐ͘��Ϳ�dŚĞ�
ƐŵĂůůĞƌ�,͘�ƌŝĞďĞĐŬŝŝ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ͘ 

dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐĞĐŬŽ�
ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�
ǀĞƌƟĐĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘ 



� 

dŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƵǌǌĂƌĚ 
ZŝĐŚĂƌĚ�WŽƌƚĞƌ͕ ��ŝƌĚ>ŝĨĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 

tŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϮϱϬ�ƉĂŝƌƐ͕�
ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƵǌǌĂƌĚ��ƵƚĞŽ�
ƐŽĐŽƚƌĂĞŶƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞƐƚ�ĞŶĚĞŵŝĐ�
ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘��Ǉ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�
/h�E�ĂŶĚ��ŝƌĚ>ŝĨĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƐ�
ŐůŽďĂůůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
sƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ŽĐŽƚƌĂ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵŽǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�
�ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͘ 

 
dŚĞ�ďƵǌǌĂƌĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�
ƉƌĞǇ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĞĚ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ͗�ƚŚĞ�
WĞƌĞŐƌŝŶĞ�&ĂůĐŽŶ�&ĂůĐŽ�ƉĞƌĞŐƌŝŶƵƐ͕�
�ŽŵŵŽŶ�<ĞƐƚƌĞů�&ĂůĐŽ�ƟŶŶƵŶĐƵůƵƐ͕�
ƚŚĞ�ĮƐŚ-ĞĂƟŶŐ�KƐƉƌĞǇ�WĂŶĚŝŽŶ�
ŚĂůŝĂĞƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶ�sƵůƚƵƌĞ�
EĞŽƉŚƌŽŶ�ƉĞƌĐŶŽƉƚĞƌƵƐ͘�^ŽĐŽƚƌĂ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐůŽďĂůůǇ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ǀƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 
 

dŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƵǌǌĂƌĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ĞŶĚƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƚŚĞƌŵĂůƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐůŽƉĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďŝƌĚ�ǁŝƚŚ�
ďƌŽĂĚ�ǁŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĂŶ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�Ă�
ŵĞƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ƟƉ�ƚŽ�ƟƉ͘� 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ĚŝĞƚ�ŝƐ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƌĞƉƟůĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌĞǇ�ƐĞĞŵƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŽ�ƌĞůǇ�

ŽŶ�͚ƉĞƌĐŚŝŶŐ͕�
ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŽƵŶĐŝŶŐ͕͛�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƐŽĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƐŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ďƵǌǌĂƌĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘� 
^ŽĐŽƚƌĂ��ƵǌǌĂƌĚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĞƌŝĂů�
ƚƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƚĂůŽŶ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͘�EĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�
KĐƚŽďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ǁŝƚŚ�ĞŐŐƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ŶĞƐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƟĐŬƐ�
ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
Đůŝī-ůĞĚŐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵƐŚ�Žƌ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƌĂƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ǁŝĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ͛Ɛ�
ŵĂŝŶ�ŝƐůĂŶĚ͘�/ƚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�Žƌ�ŚŝůůǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘� 

 

KŶĐĞ�ǇŽƵŶŐ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ĨĂůĐŽŶƌǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�
ŚƵŶƟŶŐ�ďŝƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨĂůĐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ͘�EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Žƌ�Ŭŝůů�ďƵǌǌĂƌĚƐ�ŽŶ�
^ŽĐŽƚƌĂ�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘� 
&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ďŝƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĞǆƉůŽƌĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŶĂŵĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�͚EĞǁĞƐƚ�
ďŝƌĚ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͛�ǁŚŝĐŚ�
ĞĂƌŶĞĚ�ŝƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵŝŶŶĞƐƐ�
�ŽŽŬ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚƐ͊ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ͕�ƐĞĞ͗�WŽƌƚĞƌ͕�Z͘&͘�Θ�
<ŝƌǁĂŶ͕�'͘D͕͘�ϮϬϭϬ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�
^ŽĐŽƚƌĂŶ�ďŝƌĚƐ�s/͘�dŚĞ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƵǌǌĂƌĚ͘�
�ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐŝƐƚƐΖ�
�ůƵď�ϭϯϬ͗�ϭϭϲ-ϭϯϭ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�
ŽŶůŝŶĞͿ 

�ĚƵůƚ�ǁŝƚŚ��ƉƌĞǇ 

dǇƉŝĐĂů�ŶĞƐƟŶŐ�Đůŝī 

:ƵǀĞŶŝůĞ�ƐŽĂƌŝŶŐ 



� 

^ŽĐŽƚƌĂ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�;hE�-'�&Ϳ͕�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�tŝůĚůŝĨĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
sƵůƚƵƌĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ΨϮ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
KƌŶŝƚŚŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ�;K^D�Ϳ͘�� 
 
^ŽĐŽƚƌĂ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�
Ϯ͕ϬϬϬ��ŐǇƉƟĂŶ�sƵůƚƵƌĞƐ�–�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
^ŽĐŽƚƌĂ�ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƚŚŝƐ�ďŝƌĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞŵŽƚĞ�
ŝƐůĂŶĚ͘� 
dŚŝƐ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�sƵůƚƵƌĞ�
�ĂǇ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�
ĞĐŽ-ƚŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�dŽƵƌŝƐŵ�WŽůŝĐĞ͕�ůŽĐĂů�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ƚŚĞ�
�ƵůƚƵƌĞ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�

ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚĂůŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�
ŽƵƌ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů��ŐǇƉƟĂŶ�
sƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽ-
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ĮĞůĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
^ŝƌŚĞŶ�ĂŶĚ�YĂƌŝĂ�
ůĂŐŽŽŶƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ďŝƌĚƐ͘ 
 

KƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�;ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞͿ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ϮϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
,ĂĚŝďƵ�ĂŶĚ�YĂůĂŶƐŝǇĂŚ�ƚŽǁŶƐ͘� 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚŽ�
ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŽǀĞƌ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�

ǀŝĚĞŽƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƉůĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�^ŽĐŽƚƌĂ�
�ůĞĂŶŝŶŐ�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�

^ŽĐŽƚƌĂ�tŝůĚůŝĨĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
�ŽĂƐƚĂů�tŽŵĞŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�zŽƵƚŚ�
ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�-�^ŽĐŽƚƌĂ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĸĐŝĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌ͘� 

ZĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ͛Ɛ��ŐǇƉƟĂŶ�
sƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ 
ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ůŝ�zĂŚǇĂ��͘�DĂŚƌŽŽƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�hE�W-'�&�ƚĞĂŵ 

WŚŽƚŽƐ͗��ƚŽƉ͕�ďŝƌĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ăƚ�^ŝƌŚĞŶ�
>ĂŐŽŽŶ͕�ůĞŌ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�
ĂďŽǀĞ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ͘ 



� 

ZŽĐŬ��ƌƚ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�Ϯ͗�^,WϬϲϳ 
:ƵůŝĂŶ�:ĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ZĞŶƐďƵƌŐ͕�&ƌĞŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞƌůŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 

^,WϬϲϳ͕�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ƑţƑĠĞ�;Ɖů͘�
ƑĂƑĄŚŝŶşƟŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƐƚŽŶĞ�
ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕�ŇĂƚ�ƌŽĐŬ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŐĞŶƚůǇ�
ƐůŽƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ďĞĚƌŽĐŬ�
;ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŬŝŶĚůǇ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�DŝƌĂŶĚĂ�
DŽƌƌŝƐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ͘�
^ƉĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŽǀĞƌ�ϭϳϲŵϮ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ϭϴϳ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�
ŵŽƟĨƐ͕�^,WϬϲϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŽĨ�Ăůů�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ƉĞƚƌŽŐůǇƉŚ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͘� 

dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ũŽŝŶƚ��ƌŝƟƐŚ�
ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ��ƌŵǇ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ŽƋŽƚƌĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϲϰ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϲϱ�
;�ŽǆŚĂůů͕�ϭϵϲϲ͗�ϮϬϬͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
ƌŽĐŬ�Ăƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ŵŽƟĨƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƚůǇ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ��ƌŝƟƐŚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�

ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ϭ�
:ƵŶĞ�ϭϵϲϳ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�
�ƌŝĂŶ��ŽĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�͞ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ�ƉĞĐŬĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕͟�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ĐƌŽƐƐ-ƐŚĂƉĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�͞ĨĂŶĐŝĨƵů�ĂŶĚ�
ŇŽǁĞƌůŝŬĞ͟�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
;�ŽĞ͕�ϭϵϵϮ͗�ϴϮͿ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ŽĞ�ĂůƐŽ�

ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŵŽƟĨ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞŵďůĞĚ�Ă�ĨŽŽƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞ�
ŇŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŽĞ�
;�ŽĞ͕�ϭϵϵϮ͗�ϴϮͿ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕��ŽĞ͛Ɛ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚĞŶ�
ŵŽƟĨƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�

ƐŝƚĞ͘� 

dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚĞŶ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
�ƵůƚƵƌĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�&ƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶƟƋƵŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�DƵƐĞƵŵƐ�;'K�DͿ͕�zĞŵĞŶ�ƌĞ-
ůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�
Ăůů�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�
ƉĞƚƌŽŐůǇƉŚ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͘ 

�ďŽǀĞ͗�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝƚĞ͘���ĞůŽǁ͗��ƌŽƐƐ͘ 
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�ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�
ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�Ϯ��ĚŝŐŝƚĂů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ-ůĞǀĞů�ŬŝƚĞ�
ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�;<�WͿ͘�dŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƟĨƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�;:ĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�
ZĞŶƐďƵƌŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ŵŽƟĨƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�^ŽƋŽƚƌĂ͛Ɛ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĂƐƚ͘��ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĐƌƵĐŝĨŽƌŵ�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĨĞĞƚ͕�ƉůĂŶƚ�
ŵŽƟĨƐ͕�Ă�ƐƚǇůŝƐĞĚ�ƐŚŝƉ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�Ă�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐĂƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�Ă�ƐĐƌŝƉƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ��ƌŝŽƐŚ͘�dŚŝƐ�ƐĐƌŝƉƚ�ŶŽǁ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�^ĐƌŝƉƚ�ϭ͕�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
^ĞŵŝƟĐ�ƐĐƌŝƉƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ��ŚŽĨĂƌ͕�KŵĂŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐĐƌŝƉƚ�ĐĂƌǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�Ăƚ�^,WϬϲϳ�
ĂŶĚ��ƌŝŽƐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞŶŝŐŵĂ�ĂƐ͕�ƚŽ�
ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶĚĞĐŝƉŚĞƌĞĚ͘� 

dŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĂƟŶŐ�ŽĨ�
ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
��͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞ�ĨƌŽŵ�

ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�� 

DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�^,WϬϲϳ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�

ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�'K�D�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ůĂŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐŝƚĞ͕�Ă�
ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�^ŽƋŽƚƌĂ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͊͊� 

 

^ƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ͗�:ĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�
ZĞŶƐďƵƌŐ͕�:ƵůŝĂŶ͕��ŚŵĞĚ�^ĂĞĞĚ�
�ŚŵĞĚ��ů-KƌƋďŝ͕�ĂŶĚ��ƐŵĂŝů͕�
DŽŚĂŵŵĞĚ��ŚŵĞĚ�^ĂůĞŵ͘�ϮϬϭϴ͘�
�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�
ƐŝƚĞ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�zĞŵĞŶ͘��ƌĂďŝĂŶ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƉŝŐƌĂƉŚǇ͘�Ϯϵ͗�ϭϵϴ–
ϮϬϯ͘ 

�ďŽǀĞ�ůĞŌ͗�ĨŽŽƚ͕�ĂďŽǀĞ͗�ƐŚŝƉ͕�ďĞͲ
ůŽǁ�ůĞŌ͗�ƐĐƌŝƉƚ͕�ďĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚ͗�ƉůĂŶƚƐ 
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&ŝǀĞ�^ŝŵƉůĞ�dŝƉƐ�ƚŽ�dĂŬĞ��ĂƌĞ�ŽĨ�^ƵƌĨĂĐĞ�
tĂƚĞƌƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ 
<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�^ĞŶĐŬĞŶďĞƌŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 

ϭ͘�DŝŶŝŵŝǌĞ��ŚĞŵŝĐĂůƐ͘ 
hƐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŚĞŵŝĐĂůƐ�
ŽŌĞŶ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�Žŝů͕�
ƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ͘��ǀĞŶ�
ďŝŽ-ĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�
ƐŽĂƉƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�
ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͘� 
 
Ϯ͘�DŝŶŝŵŝǌĞ�ĂŶĚ�ZĞŵŽǀĞ�tĂƐƚĞ͘ 
�ƵŵƉŝŶŐ�ƌƵďďŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͕�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƌƵďďŝƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂĚŝ͕�ƉŽŽůƐ͕�ůĂŐŽŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ůĞĞŵ�
;^ŽƋŽƚƌŝͿ�Žƌ�ŬĂƌŝĨ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ƌƵďďŝƐŚ͘�DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ĐĂƌ�ƉĂƌƚƐ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƌƵƐƚ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞĞƉĂŐĞ�ŽĨ�ŽŝůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ďŽƩůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͕�ŝŶ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘�
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ĚƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�
ůŽǁĞƌ�ĚŽǁŶ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘� 
�ůƐŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
tĂƐƚĞ͗�KŌĞŶ͕�ĚĞĂĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�Žƌ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ĚĞĂĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽůƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĐƌĂďƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŶŝŵĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�Žƌ�ďĞĞŶ�ĞĂƚĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�

ǁĂƚĞƌ͕�Žƌ�ďĞ�
ďƵƌŶĞĚ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ͕�
ĂůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚƵŵĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁĂƐƚĞ͘��
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕�
ůĞĞŵƐ�ĂŶĚ�ůĂŐŽŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�

ĞīĞĐƟǀĞ͘ 
 
ϯ͘�WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
tĂƚĞƌ͘ 
sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�
ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌŝĐŚ�ƐŽŝů�ǁŝůů�ǁĂƐŚ�
ĂǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�
ĂůŐĂĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĂůŐĂĞ�ĚŝĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƵŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĨŽƵů͘�
�ŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ͘ 
 
ϰ͘�<ĞĞƉ�tĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĂŶĚ�>ĂŐŽŽŶƐ�
�ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĂ͘ 
tĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵƐ͗�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŝĞ͘�
<ĞĞƉ�ůĂŐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�/Ĩ�Ă�ƌŽĂĚ�
ƉĂƐƐĞƐ�Ă�ǁĂƚĞƌǁĂǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�;ďƌŝĚŐĞͿ͘ 
 
ϱ͘�^ŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ͊ 
dĞůů�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ͘�dŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�
^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚ�ǁŝůů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊�
WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĂďƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͊ 
 
�ŽŶƚĂĐƚ��W��^ŽĐŽƚƌĂ�;,ĂĚŝďŽŚ�Žƌ�
YĂůĂŶƐŝǇĂŚͿ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŐĞŶĐǇ�;EtZ�Ϳ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ �,Žǁ͍�&ŝǀĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ƟƉƐ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ǁĂĚŝƐ͕�ůĞĞŵƐ͕�
ŬŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽŽůƐ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘ 



� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ��ƌĂŐŽŶ�ƚƌĞĞƐ͕�Ă�ĨĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ–
ϭϬϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĐĂĞŶĂ�ŐĞŶƵƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚƌĞĞ�ƐŝǌĞ͕�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
�ƌŶŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘� 
 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ͕�
ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�
ĂŶĂƚŽŵǇ͕�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͕�ĞƚŚŶŽďŽƚĂŶǇ͕�
ĞĐŽ-ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ��ƌĂĐĂĞŶĂ�ĚƌĂĐŽ�ƐƐƉ͘�
ĚƌĂĐŽ͕��͘�ĚƌĂĐŽ�ƐƐƉ͘�ĐĂďŽǀĞƌĚĞĂŶĂ͕�

�͘�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͕��͘�ƐĞƌƌƵůĂƚĂ͕��͘�ŽŵďĞƚ�
Ɛ͘ů͘�ĂŶĚ��͘ ƐƚĞƵĚŶĞƌŝ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ƌĂĐĂĞŶĂ�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͕�ƚŚĞ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƚ��ƌĂĐĂĞŶĂ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů��ƌĂŐŽŶ�dƌĞĞƐ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�
ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐĂƉƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞƌƟĂƌǇ�ƌĞůŝĐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌĂŐŽŶ�dƌĞĞƐ 
,ĂŶĂ�,ĂďƌŽǀĄ͕�WĞƚƌ�DĂĚĢƌĂ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
^ŽĐŽƚƌĂ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
DĞŶĚĞů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
�ƌŶŽ͕��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ 
 

DĂǌĞŶ��ůĚĂƌŚĞ� 

D^Đ�^ƚƵĚĞŶƚ�͕DĞŶĚĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ��ƌŶŽ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͕�ĨŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŽƚƌĂ�/ƐůĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�DĂƐƚĞƌ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
DĞŶĚĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƌŶŽ͕��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
^ŽĐŽƚƌĂ͕�DĞŶĚĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
�ƌŶŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ-'�&�WƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�D^Đ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŽƚƌĂ͘�dŚĞƐĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌŝ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘� 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�hE��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ-'�&�
WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�DĞŶĚĞů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�^ŽĐŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕�
zĞŵĞŶ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�WƌŽĨ͘�WĞƚƌ�
DĂĚĞƌĂ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚ͘�WƌŽĨ͘�,ĂŶĂ�
,ĂďƌŽǀĂ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘ 



�� 

�ŽůŽƵƌ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͊ 

�,/>�Z�E͛^�^��d/KE 



�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĞǇĞ—tŚŽ�Ăŵ�/͍ 
dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�
ƐŚŽǁ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ—
Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘���ĂŶ�
ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͍ 
 

^ŽŵĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ĂƌĞ͗ 

'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ 
'ĞĐŬŽ 
'ŽĂƚ 
�ŚĂŵĞůĞŽŶ 
^ƉŝĚĞƌ 
>ŝǌĂƌĚ 
<ŝŶŐĮƐŚ� 
^ŶĂŝů 
�ƵǌǌĂƌĚ 
>ŽďƐƚĞƌ 
'ƌŽƵƉĞƌ 
^ĐŽƌƉŝŽŶ 
�ŽŶŬĞǇ 
 

�ŝĚ�zŽƵ�<ŶŽǁ͍ 
�ŶŝŵĂůƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 
 

WƌĞĚĂƚŽƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǇĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǇ͘ 
 

dŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘ 



�� 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�ƚǁŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�Η�ŚĂƉĂůĂΗ�ĂŶĚ�ΗDĞŐŚΗ�Śŝƚ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�–�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƵƐƵĂů�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�
ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�DĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ůŽƐƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚƌĞĞƐ͕�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂ�;&Ž^Ϳ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͘���ŵŽĚĞƐƚ�
&Ž^��ǇĐůŽŶĞ�ZĞůŝĞĨ�ĨƵŶĚ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŚŽŵĞ�
ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŝŵĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŚĂĚ�

ůĂƌŐĞƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�
DĂŶŐƌŽǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ǀŝƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ĂƌĞĂƐ͘�&Ž^�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƚŚŝƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
DĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
dŚĞ�^ŽƋŽƚƌŝ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂƐ�ĮƌĞǁŽŽĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ůŝŵĞ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�
ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ŽŶůǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�ŝŶ�^ŚƵΖĂď�ĂŶĚ�
EĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�EĂƚƵƌĞ�
^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞ�ƐŚĂƉĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�Śŝƚ�
ƚŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�
ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 
 
>ŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌŝ��ů�dĂŵĞŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂŶŐƌŽǀĞ�dƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
'ŚƵďďĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�&Ž^�
ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĂď�ZĞŐŝŽŶĂů�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;�Z�-t,Ϳ�
ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂŚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�–�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�^ŽƋŽƚƌŝ��ů�
dĂŵĞŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&Ž^�ĂŶĚ��Z�-
t,͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶŐƌŽǀĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͕�
ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌďŽŶ�ƐŝŶŬƐ͕��
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƉůĂŶƚĞĚ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ 
<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ͕�^ĞŶĐŬĞŶďĞƌŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 



�� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�&Ž^�;<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞͿ�
ĂŶĚ��Z�-t,�;,ĂŝĨĂĂ��ďĚƵůŚĂůŝŵ�ĂŶĚ�
/ƐŵĂĞů�DŽŚĂŵĞĚ�^ĂůĞŵͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�&Ž^�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ďǇ��Z�
-t,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�&ŽĐĂů�WŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�Dƌ�/ƐŵĂĞů�DŽŚĂŵĞĚ�
^ĂůĞŵ͕�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ǁƌŝƩĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;�W�Ϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�
Dƌ�/ƐŵĂĞů�ƚŽ�ƚŚĞ��Z�-t,�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂŚƌĂŝŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐͿ͘��ůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�&Ž^͕��W��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ů-
dĂŵĞŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ϯ͕ϲϯϯ�h^��-�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�&Ž^�ǁĂƐ�Ϯ͕ϰϯϭ�h^��
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ��Z�
-t,�ĞƋƵĂůŝŶŐ�ϭ͕ϮϬϮ�h^��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ƐƚĂī�ƟŵĞ�ŽĨ�Dƌ�/ƐŵĂĞů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ͕�ůŽĐĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�

ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ�
ďƵĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƌĂď�
ƉƌĞĚĂƟŽŶ͘� 
 
^ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƐŝƚĞ�
ŝŶ�^ŚƵΖĂď�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĂƌĞĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͘�/Ŷ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĮĞůĚ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�&Ž^�;<ĂǇ�
sĂŶ��ĂŵŵĞͿ�ǁŝƚŚ�Dƌ�/ƐŵĂĞů�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ�;<ŚŽƌ�
'ŚƵďďĂŚͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�'ŚƵďďĂŚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϴϯ�
ǇŽƵŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĞŶĐĞĚ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŐƌĂǌŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�&Ž^��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ĂŚƌĂŝŶ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ǀŝƐŝƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘���ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�&Ž^͘ 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�&Ž^�–��Z�-t,�
ƉŝůŽƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ů�dĂŵĞŬ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉůŽƚ�;ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ� 

ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�'ŚƵďďĂŚͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝǀĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŚƵďďĂŚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ůŝƩůĞ�ŶĞǁ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨ-ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶĐŽŵĞ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͿ͘ 
 
�Ɛ�&Ž^͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ů�dĂŵĞŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ŝƚƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ǇĐůŽŶĞ�
ZĞůŝĞĨ�&ƵŶĚ͕�ƚŽ�
�Z�-t,�ĨŽƌ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�;ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�
Dƌ�/ƐŵĂĞů�
DŽŚĂŵŵĞĚ�
^ĂůĞŵͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��W��
^ŽƋŽƚƌĂ�
�ƌĂŶĐŚ�ĨŽƌ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�

ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ůŽǁ-ĐŽƐƚ͕�
ŚŝŐŚůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�^ŽƋŽƚƌŝ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ĞīĞĐƚƐ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ů�
dĂŵĞŬ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�'ŚƵďďĂŚ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůŝǀĞ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ͊ 



�� 

dŚĞ�ϭϳƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽƋŽƚƌĂ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�
;&Ž^Ϳ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ϯϱ-ϮϴƚŚ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŚƌĂŝŶ�EĂƟŽŶĂů�
DƵƐĞƵŵ�;�ĂŚƌĂŝŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
�ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶƟƋƵŝƟĞƐͿ�ŝŶ�DĂŶĂŵĂ͕�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂŚƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ƉůĂƐƟĐ-ĨƌĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂď�
ZĞŐŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ-tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
;�Z�-t,Ϳ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&Ž^͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞŵĞŶŝ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�,���ůŝ�
,ĂƐĂŶ��ů��ŚŵĂĚŝ͕��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�zĞŵĞŶ�ƚŽ��ĂŚƌĂŝŶ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�&Ž^��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƟŶŐ�ĞǀĞƌ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�ZĞŐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǀĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐŽůĞůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽƋŽƚƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
�ĚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ďŽŽŬ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�,͘:͘��ƵŵŽŶƚ͕�ŝŶ�
ϭϵϵϴͿ͕�ŶŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĂď�tŽƌůĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�

ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ďǇ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŝŶ�
�ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
�ƌĂďŝĐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ϳϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�&Ž^͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;ϭϱͿ�ƚŽ�ĞǀĞƌ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ͘�
dŚƌĞĞ�^ŽƋŽƚƌŝ�ǁŽŵĞŶ�
ƉŝŽŶĞĞƌƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ͕�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŚĞƌĞ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ůů�
^ŽƋŽƚƌŝ�ĂƩĞŶĚĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�

ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�hE�-'�&-�W��ŶĂƚƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�Žƌ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
WƌŽũĞĐƚ�;ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝůͿ͘�dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŽĨ�hE�^�K�ĂŶĚ�/h�E�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

ϭϳƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽƋŽƚƌĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�;&Ž^Ϳ 
EĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�>ŝŶŬĂŐĞ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ 
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϱ-ϮϴƚŚ�ϮϬϭϴ 



�� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͘���ǁŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�/h�E�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�
ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ��ƌĂĐĂĞŶĂ�
ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
;ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�DĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�^�K�EĂƚƵƌĂů�
tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŝƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŽŝů�
ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽƉŝĐƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌŝ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͘� 
 
dŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�^ŽƋŽƚƌŝ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ůů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�

ǁĞƌĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚĂůŬƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůŽĐĂůůǇ�
ŵĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�^ŽƋŽƚƌŝ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ďǇ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Įůŵ�^ŽĐŽƚƌĂ͗�
/ƐůĂŶĚ�ŽĨ��ũŝŶŶƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Dƌ͘�:ŽƌĚŝ��ƐƚĞǀĂ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŚƌĂŝŶ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�
ǁŚŝƚĞ�Įůŵ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ͕�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ͘�dŚĞ�Įůŵ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌŝ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƚŚĞ�Įůŵ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�ĮůŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌŝ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Įůŵ�ďǇ�KůŝǀĞƌ�tŝůŬŝŶƐ�
ĂďŽƵƚ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĐĂůůĞĚ�,ŝĚĚĞŶ͘ 

 
&Ž^�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��Z�-t,�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟƌĞůĞƐƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŚƌĂŝŶ�
EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ǀĞŶƵĞ͘�DƵĐŚ�ĞīŽƌƚ�ŚĂĚ�
ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂƐƟĐ-ĨƌĞĞ͊�dŚĂŶŬƐ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�-'�&-�W��ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ăůů�^ŽƋŽƚƌŝĂŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 
 
dŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŚƌĂŝŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ��'D�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�ĂƌĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐͿ�
ŽŶ�ƚŚĞ�&Ž^�ǁĞďƉĂŐĞƐ͘ 



�� 

^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ 
<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ͕�^ĞŶĐŬĞŶďĞƌŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�dŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŬĞĞƉƐ�ƌŝƐŝŶŐ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂů͕�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂ�ĂŶĚ�
ƚĞŶ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨƌŽŵ�^ŽƋŽƚƌĂ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŵĂƌŝŶĞ͕�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐĂǀĞƐ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�
ƉĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐǇ͕�ĞƚŚŶŽďŽƚĂŶǇ͕�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ďŝŽůŽŐǇ͘�EĞǁ�
ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽƟĨƐ�
ĂƐ�ŝŶ��ƌŝŽƐŚ͘�KĨ�Ăůů�ƉůĂŶƚƐ͕��ƌĂĐĂĞŶĂ�
ĐŝŶŶĂďĂƌŝ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘��Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�&Ž^�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁŽƌŬƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨƌĞĞůǇ�
ŽŶůŝŶĞ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘ 
 

�ŶŝŵĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ŝŶ��ŽŽƚĂǆĂ͘�KŶĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂĚƉŽůĞ�ƐŚƌŝŵƉ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĚƌŝĞĚ�ŵƵĚ�ĂŌĞƌ�ƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�
ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�/ƐůĂŶĚƐ͘�
sĂŶ��ĂŵŵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�dƌŝŽƉƐ�ĐĨ͘�ŐƌĂŶĂƌŝƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�
ƐŝƚĞ��ƌŝŽƐŚ͕�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�
dƌŝŽƉƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŚŝŐŚ�

ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ůĂƌǀĂĞ�
ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁĂƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�
ǁĂƚĞƌƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�&ƌĂŶƐĞŶ�Θ�sĂŶ�
�ĂŵŵĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐŚƌŝŵƉ�;�ƚǇŝĚĂĞͿ͕�ĐĂůůĞĚ�
,ĂůŽĐĂƌŝĚŝŶŝĚĞƐ�ƐŽƋŽƚƌĂĞŶƐŝƐ͘�dŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ůŝŬĞ��ƌŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨĂƵŶĂ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂǀĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǇĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉŝŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵŝůŬǇ�ǁŚŝƚĞ͘�^ƵĐŚ�
ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐƚǇŐŽďŝŽŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ĐĂǀĞ�ƐŚƌŝŵƉ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌĂŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ƋƵŝƚĞ�ĨĂƌ͕�ŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶ�
�ĂŶǌŝďĂƌ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͊� 
 
dŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐĂů�
ƉĂƉĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚŚŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�
dǁŽ�ŶĞǁ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ŐĞŶĞƌĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚŚŽƉƉĞƌƐ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗�
&ƵůŐŽƌŽŵŽƌƉŚĂͿ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ŐĞŶĞƌĂ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�&ůĂƟĚĂĞ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�DĞĚůĞƌŝĂ�;ŽŶĞ�ŶĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�^ŽĐŽŇĂƚĂ�;ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐͿ�ďǇ��͘�^ƚƌŽŝŶƐŬŝ͕��͘�
^ǁŝĞƌĐǌĞǁƐŬŝ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
;�ŽŽƚĂǆĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
dĂǆŽŶŽŵǇͿ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ͘�DĞĚůĞƌŝĂ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŝŬƐĂŵ�ƉůĂƚĞĂƵ͕�^ŽĐŽŇĂƚĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚĂŶĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ĂŐŐĞŚĞƌ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ϯ͘ϱŵŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůů�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�

ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ďĞĞƚůĞƐ͕�D͘�'ĞŝƐĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽůĚŝĞƌ�
ďĞĞƚůĞƐ�;�ĂŶƚŚĂƌŝĚĂĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�
�ĐƚĂ��ŶƚŽŵŽůŽŐŝĐĂ�DƵƐĞŝ�EĂƟŽŶĂůŝƐ�
WƌĂŐĂĞ͘�KŶĞ�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ŐĞŶƵƐ͕�^ŽĐŽƚƌĂƐŝůŝƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ�^ŝůŝĚŝƵƐ͘�dŚŝƐ�
ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞĞƚůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�Žƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^ĂŚĂƌĂ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ĨƌŽŵ�Ă�ďŝŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ũŽƵƌŶĂů͕��͘�&ƌŝĞĚŵĂŶ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ďŝǌĂƌƌĞ-
ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞĞƚůĞ�ĨƌŽŵ��ŝŬƐĂŵ�ĂŶĚ�
^ŚŝďĞŚŽŶ͕��ƌĂĐŚǇĐĞƌƵƐ�ƐŽĐŽƚƌĂŶƵƐ͘�� 
dŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
ǁĞĞǀŝůƐ�;�ƌĂĐŚǇĐĞƌŝĚĂĞͿ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ƚĂǆŽŶŽŵŝƐƚƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�
�ŽŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ��ƌƚŚƌŽƉŽĚĂ�
^ĞůĞĐƚĂ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ŐĞŶƵƐ�ŽĨ�ƉĂůƉ-
ĨŽŽƚĞĚ�ƐƉŝĚĞƌƐ�;WĂůƉŝŵĂŶŝĚĂĞͿ�ĨƌŽŵ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ͕�^ĐĞůŝĚŽŵĂĐŚƵƐ�ƐŽĐŽƚƌĂŶƵƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚƌĞĞ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�ďƌŝƐƚůĞ�ǁŽƌŵƐ�
;WŽůǇĐŚĂĞƚĂͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ�
�ƌĂŶĐŚŝŽƐǇůůŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�>ƵĐĂƐ�
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͘�ŝŶ�DĂƌŝŶĞ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ďƌŝƩůĞ�ƐƚĂƌ�
�ƐƚƌŽĐůĂĚƵƐ�ƐŽĐŽƚƌĂŶĂ�;KƉŚŝƵƌŽŝĚĞĂͿ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ĂŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ŝŶ��ŽŽƚĂǆĂ͘�
dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŽŶ�
ŽůĚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ďƌŝƐƚůĞ�ǁŽƌŵƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hE�W�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�ďƌŝƩůĞ�ƐƚĂƌ�ĐĂŵĞ� 



�� 

ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�
�ǆƉĞĚŝƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
hE�^�K͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĚĞŵŝĐƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŽƌůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ͘ 

WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ 

�ƌĂĐĂĞŶĂ�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͕�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌĂ��ƌĂŐŽŶ͛Ɛ��ůŽŽĚ�dƌĞĞ͕�ŝƐ�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĞŶĚĞŵŝĐ�
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘��ůƐŽ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ŵŽƐƚ�ƉůĂŶƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂůŽŶĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ͛Ɛ�
ďůŽŽĚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞĚ�ƌĞƐŝŶ�
ĨƌŽŵ�^ŽƋŽƚƌĂ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŚĞŶŽůŝĐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�
ŝŶ��ƌĂĐĂĞŶĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ďŝŽĂĐƟǀĞ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘��ů-&ĂƟŵŝ�D͘�
ĨƌŽŵ��ĚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŶƟĨƵŶŐĂů�ĂŶĚ�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂŶ�ĚƌĂŐŽŶ͛Ɛ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�
ĞƚŶŽďŽƚĂŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŶ�;ĞŵǌŽůŽŚͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�WůĂŶƚƐ͕�
�ů-&ĂƟŵŝ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƌĞƐŝŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶŐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�
ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞƚŚĂŶŽů͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌĂŶ�ĚƌĂŐŽŶ͛Ɛ�ďůŽŽĚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ�;ďǇ��ů-�ĮĮ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�
�D���ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
DĞĚŝĐŝŶĞͿ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝŶ�ŝŶ�Ă�ŵĞƚŚĂŶŽů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ƚŽǆŝĐ�ƐŝŐŶƐ�ƵƉŽŶ�
ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĂŬĞ�ĨŽƌ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŶ�ŵĞƚŚĂŶŽů�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�
ŵŐͬŬŐ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͟�ŝŶ�ƌĂƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ŵĞƚŚĂŶŽů�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƚŽǆŝĐ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;�ů-�ĮĮ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�KƌĂů�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐͿ�
ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝŶ�ŽĨ��͘�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƌĂƚƐ͘�dŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ͛Ɛ�
ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ƚƵŵŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂŶƟĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ͘�dŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�ƉůĂŶƚ
-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�
ĞƚŚŶŽďŽƚĂŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�
�ƚŚŶŽŇŽƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�
�ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ďǇ��͘'͘�DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�D͘�
DŽƌƌŝƐ�;ϮϬϬϰͿ͘ 

KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�
�ƌĂŐŽŶ͛Ɛ��ůŽŽĚ�dƌĞĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĞŶĚĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƌŶŽ͕��ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĮĞůĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĂƉ�ŇŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂƌŝĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͘�hƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͕�EĂĚĞǌŚĚŝŶĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
;dƌŽƉŝĐĂů�WůĂŶƚ��ŝŽůŽŐǇͿ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂǇ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌƵŶŬ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ͕�W͘�DĂĚĢƌĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�;ŝŶ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů��ŝŽůŽŐŝĂͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ��͘�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͕�
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�
ĞŝŐŚƚ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŐŽĂƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚƌĞĞ͘� 

KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WƵŶŝĐĂ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
WƵŶŝĐĂ�ŐƌĂŶĂƚƵŵ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�
ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�W͘�ƉƌŽƚŽƉƵŶŝĐĂ�
ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ�

ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
�ŐǇƉƚ͕�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�;zŽƵƐƐĞĨ�Ğƚ�
Ăů͘�ŝŶ�'ĞŶĞƟĐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌŽƉ�
�ǀŽůƵƟŽŶͿ͘� 

WĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐǇ 
^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĨŽƐƐŝůƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ǇĞƚ�ƚǁŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƟŶĐƚ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�
ĞǀĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�ǁĂƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƉĞůĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ŝŶ�,ŽƋ�
�ĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�<ĂƌƐƚ�
WƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�dŚĞ�
ƐŬƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�
Ă�ƐƚĂůĂĐŵŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ͕�ǁĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƟŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐĂƌďŽŶ-ĚĂƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�dŚĞ�ƐŬƵůů�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ��ŐǇƉƟĂŶ�&ƌƵŝƚ��Ăƚ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂƌůǇ�,ŽůŽĐĞŶĞ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϳϰϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞ�ďĂƚƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͘��Ɛ�ĨƌƵŝƚ�ďĂƚƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂůŽƚ�ŽĨ�ŇĞƐŚǇ�ĨƌƵŝƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁĞƩĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ǁĂƐ�
ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽĐĂů�
ƐƉĞĐŝĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�Ğƚ�Ăů͘�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ŝŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͘� 

/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŵƵĐŚ�ŽůĚĞƌ�ĨŽƐƐŝůƐ͕�
/ƚĂůŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�D͘�'ĂĞƚĂŶŝ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�

ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ�ĨŽƐƐŝůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�
/ƐůĂŶĚ�;/Ŷ͗��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞƐͿ͘�
dŚĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϮϱϮ�
ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ϮϬϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ƵƌĂƐƐŝĐ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͕�ƐŚĂůůŽǁ�ƐĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ĨŽƐƐŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚĞĂƵƐ�ƚĞƐƟĨǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�
ŶĂŵĞĚ��ƌĂŶĐŚŝŽƉŽĚĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ� 



�� 

ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽůůƵƐĐ-ůŝŬĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ƟŵĞƐ͘�KŶĞ�ŶĞǁ�ĨŽƐƐŝů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕��ĚǇŐĞůůĂ�
ƐŽĐŽƚƌĂŶĂ͘�ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�,ŝŵĂůĂǇĂ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
^ŽƋŽƚƌĂ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ͕�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐŽŶƟŶĞŶƚ�
'ŽŶĚǁĂŶĂ͘�� 
 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ 
 
dŚƌĞĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂŶ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ďǇ�:͘�
:ĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ZĞŶƐďƵƌŐ͕�ůĂƐƟŶŐ�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�
ĂŐŽ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƟĨƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝŶ��ĂŚĂŝƐŝ�ĐĂǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ǀĞƐƐĞůƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐĞƐ�;ŝŶ͗�ZŽĐŬ��ƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZŽĐŬ��ƌƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ͘�EŽ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ĚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŝŶ�
�ĂŚĂŝƐŝ�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉŚĂƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ����
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ���͘���ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƚƵĚǇ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů��ƌƚƐͿ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ŝƐůĂŶĚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐĂǀĞƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�
�ĂŚĂŝƐŝ�ĂŶĚ�,ŽƋ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�
ůŝŬĞ�Ăƚ��ƌŝŽƐŚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�EĞǁ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ŶĞǁůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϴϳ�ŵŽƟĨƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞĞƚ͕�ĐƌŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�
ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐƚƵĚǇ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ��ƌĂďŝĂŶ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ��ƉŝŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ�
^ŽƋŽƚƌŝ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂƐ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌƐ͕�
�ŚŵĞĚ�^ĂĞĞĚ��ŚŵĞĚ��ů-KƌƋďŝ�ĂŶĚ�
�ƐŵĂŝů�DŽŚĂŵŵĞĚ��ŚŵĞĚ�^ĂůĞŵ͘ 
 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 
 
KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
^ŽƋŽƚƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
WůŽ^�KŶĞ�ďǇ�Z͘�sĂƐĐŽŶƐĞůŽƐ͕�^͘�
�ĂƌƌĂŶǌĂ͕�D͘�&ĂƐŽůĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
ĞŶƟƚůĞĚ��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
�ŽŶŝŶŐ�WůĂŶ͕�^ŽƋŽƚƌĂ͛Ɛ�ůĞŐĂů�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǌŽŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�
^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂůůĞĚ��ŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�
ƌĞƉƟůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉƟůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�
ůŝŶĞĂŐĞƐ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƟůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕�ĚŝīĞƌƐ�ĂůŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ��ŽŶŝŶŐ�WůĂŶ�
;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƟůĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�EĂƚƵƌĞ�
^ĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŝŵĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͗�
ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ƚŽ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚĂƚĞ-
ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�DĂĚĢƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĂĐĂĞŶĂ�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕� 
ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă� 
 

ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�;ŶŽƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ďƵƚ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐͿ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ůŽĐĂů�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĂĚƉŽůĞ�ƐŚƌŝŵƉ�dƌŝŽƉƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
�ƌŝŽƐŚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂŬĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ĐĂǀĞ�ƐŚƌŝŵƉ�
,ĂůŽĐĂƌŝĚŝŶŝĚĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌŚĞƌ�ĐĂǀĞ͕�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂǀĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
:͘�:ĂŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ZĞŶƐďƵƌŐ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�Ăƌƚ�
ƐŝƚĞƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƉƟůĞƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
 

�ůŝŵĂƚĞ 
 

��ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�

ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ��ŚĂƉĂůĂ�ĂŶĚ�
DĞŐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�Śŝƚ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�KĐĞĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�D͘�
�ŬŚƚƵƌĂǌǌĂŵĂŶ�^ĂƌŬĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��ŚĂƉĂůĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐǇůŽŶĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�
ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐǇĐůŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͘�/Ŷ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ�;dŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ��ůŝŵĂƚŽůŽŐǇͿ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�:͘W͘�dĞƌƌǇ�ĂŶĚ�'͘�'ŝĞŶŬŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�
ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĂŶ�^ĞĂ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�
KĐƚŽďĞƌ�ŵŽŶƐŽŽŶƐ�ĨŽůůŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĞƌ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�DĂǇ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘ 



�� 

KƚŚĞƌ 
 
^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�KŶĞ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ĐĂ͘�ϳϰϬ�ƉĂŐĞƐ͕�
�ŽƌƉƵƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌŝ�KƌĂů�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�–�sŽůƵŵĞ�Ϯ͕�ĞĚŝƚĞĚ�
ďǇ�s͘�EĂƵŵŬŝŶ�ĂŶĚ�>͘�<ŽŐĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�^ĞŵŝƟĐ�
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽůŬůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚĞǆƚƐ�ŝŶ�^ŽƋŽƚƌŝ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ĂŶĚ��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘� 
��ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ďŽŽŬ��ŽĂƐƚĂů�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
^ŝƚĞƐ�ďǇ��ůĂƵĚŝŶŽ-^ĂůĞƐ͕�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hE�^�K�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŝƚĞ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
 
WŽƉƵůĂƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�EĂƟŽŶĂů�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�EĞǁ�
^ĐŝĞŶƟƐƚ�ďŽƚŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŚŽƌƚ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�/Ŷ�EĂƟŽŶĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�>͘�
DĐ�ĂƌƌŽŶ͕�ďƌŝĞŇǇ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�

ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌŝƉ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
ŝŶ�EĞǁ�^ĐŝĞŶƟƐƚ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƟĐůĞ͘�� 
 

/ŵĂŐĞ��ĂƉƟŽŶ͗�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚĞŶ�
ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�
ƐŝƚĞƐ͘� 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉĂƉĞƌƐ͘ 



�� 

/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚĞĚ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�&ĂƵŶĂ�ŽĨ�^ŽĐŽƚƌĂ 
<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ͕�^ĞŶĐŬĞŶďĞƌŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 

DŽƐƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�͕ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ͘�dŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͊ 

,ĞĂůƚŚǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ�
ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͘���ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�Ăŝŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�
>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ůŽƐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌƵŶ-Žī�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂĚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ůŽƐƐ͕�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�ůŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͗�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌƐ͘��>ŝŶŬƐ�ĂůƐŽ�
ĞǆŝƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶƐ͘�DĂŶǇ�
ĂƋƵĂƟĐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉůĂǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�Ă�
ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ůŝŬĞ�
ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵƐĞůŇŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ůĂƌǀĂů�ƐƚĂŐĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĂŐŽŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�
ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƩƌĂĐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ͘� 

KŶ�^ŽƋŽƚƌĂ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƋƵĂƟĐ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�
ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ǁĂĚŝ�ƉŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ůĞĞŵƐ�
;^ŽƋŽƚƌŝͿ͕�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĂƌŝĨƐ͕�ƚŚĞ�

;ŽŌĞŶ�ďƌĂĐŬŝƐŚͿ�ĐŽĂƐƚĂů�ǁĞůůƐ͕�ƚŚĞ�
ďƌĂĐŬŝƐŚ�ŬŚŽƌƐͬůĂŐŽŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌŽĐŬ�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�;ůŝŬĞ�
ŝŶ��ƌŝŽƐŚͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĂƋƵĂƟĐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƐŵĂůů�
ƉƵĚĚůĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŵŽƐƐ͕�
ŚĂƌďŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽŽůƐ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ǇĞƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂƌďŽƵƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ�ĐĂůůĞĚ�
ďƌĂŶĐŚŝŽƉŽĚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĚĞŵŝĐƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�
;�ƌĂŶĐŚŝƉŽĚŽƉƐŝƐ�ƌĞůŝĐƚƵƐͿ͘�
hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ůĂƌŐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŬĂƌƐƟĐ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͕�
ŚĂƌďŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂƵŶĂ͘� 

dŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶĚĞŵŝĐ�^ŽƋŽƚƌĂŶ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�
;ǁǁǁ͘ŝƵĐŶƌĞĚůŝƐƚ͘ŽƌŐͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�;ĂŶĚ�ƐĞŵŝ-ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůͿ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
^ŽƋŽƚƌĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ůŝƐƚĞĚ͊�dŚĞǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞƌŝƚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�Ɛŝǆ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƚŚƌĞĞ�
ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͕�ƚǁŽ�ŵŽůůƵƐĐƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ĚƌĂŐŽŶŇǇ͘� 

�ƌĂŐŽŶŇǇ 
dŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ĚƌĂŐŽŶŇǇ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƫĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ͘�
�ǌƵƌĂŐƌŝŽŶ�ŐƌĂŶƟ͕�ƚŚĞ�
^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚ͕�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�EĞĂƌ�
dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�tŚǇ�ĂƌĞ�
ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�
ůĂƌǀĂĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƋƵĂƟĐ�ůĂƌǀĂĞ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�͞ŶǇŵƉŚƐ͟�ŝŶ�

ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂƚĐŚ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĂƉƉĞĂƌ͊�WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĚƌĂŐŽŶŇǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͊�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
>ĞĂƐƚ��ŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĐĐƵƌƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŐŐĞŚĞƌ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�
DĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌƵŶŽī͗�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐƌĂǌŝŶŐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͘�KƚŚĞƌ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚƌŽƵŐŚƚ͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͗�͞ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘͟�dŚĞ�
^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ŵĂƌƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͘�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĂƚĞƌƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 



�� 

�ƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ 

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ĨŽƌ�^ŽƋŽƚƌĂ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĐƌĂďƐ͘�dǁŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĐƌĂďƐ�
;^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�;^ŽƋŽƚƌĂͿ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŬĂƌƐƟĐ�ƌŽĐŬ�
ŚŽůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�;ƐĞŵŝ-
ͿƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ĐƌĂďƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽƉ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;ĂƐ�ĚŽĞƐ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵͿ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĚĞĂĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵďĞĚ�ĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŚƵŶƚĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�
ůĂƌǀĂĞ͘� 

dŚĞ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƋƵĂƟĐͬƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĐƌĂďƐ�
ŽŶ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝƐ�
^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ�
ƐŽĐŽƚƌĞŶƐŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŶĂŵĞ�ǇĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐƵĐŚ�
ŶĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��Ŷ��ŶŐůŝƐŚ�
ŶĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�^͘�
ƐŽĐŽƚƌĞŶƐŝƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�͞�ŽŵŵŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�
&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď͘͟�dŚŝƐ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�>ĞĂƐƚ��ŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZĞĚ�>ŝƐƚ�;�ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ǇĞƚ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘��ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ�;ϮϬϬϴͿ�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
^ŽĐŽƚƌĂ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
,ŽŵŚŝů�ŝŶ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽŵŚŝů�EĂƚƵƌĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘�dŚĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǁĂĚŝƐ�ĂŶĚ�

ƉŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ͘� 
tĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ�
ƐŽĐŽƚƌĞŶƐŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽǁůĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘��ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ�
;ϮϬϬϴͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�
͞>ŝƐƚĞĚ�ĂƐ�>ĞĂƐƚ��ŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŝƐůĂŶĚ-ǁŝĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŝƚƐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ůŝƐƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘͟��Ƶƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚƌƵĞ͗�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�

ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�
ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�
^ŽƋŽƚƌĂ͘�dŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

��ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĂďƐ�ƚŚĂƚ� 
ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă� 
^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ͕�^͘�ŶŽũŝĚĞŶƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ� 
ŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂǌĞŚĂǌͬ�ĞƌďĞŚĞƌ� 
ǁĂƚĞƌĨĂůů�ŝŶ�EŽŐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ� 
ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ��ĂƚĂ��ĞĮĐŝĞŶƚ� 
;�ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ� 
ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� 
ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚƐ� 
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͘� 
EŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� 
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� 
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ� 
͞tĞƐƚĞƌŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď͟� 
Žƌ�ƚŚĞ�͞EŽŐĞĚ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď͘͟� 

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĂď�ŝƐ� 
^ŽĐŽƚƌĂ�ƉƐĞƵĚŽĐĂƌĚŝƐŽŵĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ� 
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ͘�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ� 
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞dŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ� 
<ĂƌƐƚ��ƌĂď͕͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬĂƌƐƟĐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌŽĐŬ�ŚŽůĞƐ͘� 
dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƌŽĐŬ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ� 
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�;ǁĂƚĞƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐͿ͘� 
/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�>ĞĂƐƚ�

�ŽŶĐĞƌŶ͕�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� 
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘� 
�ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ�;ϮϬϬϴͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĞ� 
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞ƚŚĞƌĞ� 
ĂƌĞ�ŶŽ�ŬŶŽǁŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ� 
ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� 
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�/ƚƐ�ĞǆƚĞŶƚ� 
ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�;ůĞƐƐ� 
ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ŬŵϸͿ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ� 
ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă� 
ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ŬĂƌƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ� 
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ŬĂƌƐƚ�ŚĂďŝƚĂƚ� 
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ� 
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ǇĞƚ�ǁŝƚŚ� 
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ� 
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬĂƌƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�Žƌ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐƵĐŚ� 
ůĂƌŐĞ�ŬĂƌƐƟĐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ� 
ĂīĞĐƚĞĚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�^ŽĐŽƚƌĂ� 
ŝƐ�Ă�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬĂƌƐƟĐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵƐ�ŽĨ� 
DŽŵŝ͕��ŝŬƐĂŵ�ĂŶĚ�^ŚĞďĞŚŽŶ͘� 

DŽůůƵƐĐƐ 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂƌĞ�ƟŶǇ� 
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŵŽůůƵƐĐƐ͘�KŶĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ� 
'ǇƌĂƵůƵƐ�ĐŽĐŬďƵƌŶŝ͕�Ă�ůŝƩůĞ�ĚĂƌŬ� 
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ŵŽůůƵƐĐ͕�ĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ŽŶůǇ� 
ŬŶŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ� 
ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚĂů�ůŽǁůĂŶĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽŽůƐ� 
ŝŶ�tĂĚŝ�<ŝůŝƐĂŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ůŝǀŝŶŐ� 
ŽŶ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�;�ŚĂƌĂĐĞĂĞͿ͘� 
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ�'ǇƌĂƵůƵƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ� 
ZĂŵƐŚŽƌŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ� 
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞^ŽĐŽƚƌĂ� 
ZĂŵƐŚŽƌŶ͟�;ũƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƚ�ŝƐ� 
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ƐŝǌĞͿ͘�dŚĞ� 
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ� 
;EĞƵďĞƌƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ� 
ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƟ-ŵĂůĂƌŝĂ� 
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ� 
ŚĂďŝƚĂƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�EŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� 
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� 
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 
;ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇͿ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ� 
ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�,ǇĚƌŽďŝĂ� 
ďĂůĨŽƵƌŝ͕�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ��ĂƚĂ��ĞĮĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ� 
ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� 
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŐŽ�;sĂŶ� 
�ĂŵŵĞ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ� 
ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� 
ŵƵƐĞƵŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

^ŽĐŽƚƌĂ�ŝƐ�Ă�ŇĂŐƐŚŝƉ� 
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬĂƌƐƟĐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ƉůĂƚĞĂƵƐ�ŽĨ�DŽŵŝ͕��ŝŬƐĂŵ� 
ĂŶĚ�^ŚĞďĞŚŽŶ͘�



�� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĞǁ�/h�E�ƌĞĚ�
ůŝƐƚĞĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŇĂŐ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�
ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�
&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂŶ�
�ůƵĞƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ŵŽůůƵƐĐƐ͊��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�
ĂůƐŽ�ŚĂƌďŽƵƌ�ĂŶ�ĞǆŽƟĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĮƐŚ��ƉŚĂŶŝƵƐ�ĚŝƐƉĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�

ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞŵŝĐ�
ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂďƐ͘ 
 
dŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�
ƚĞƐƟĮĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ͕�E͘�ϮϬϬϴ͘�^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ�
ŶŽũŝĚĞŶƐŝƐ͘�dŚĞ�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϬϴ͗�Ğ͘dϭϯϰϮϳϮ�ϯϵϯϬϭϭϯ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 
�ƵŵďĞƌůŝĚŐĞ͕�E͘�ϮϬϬϴ͘�^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ�
ƐŽĐŽƚƌĞŶƐŝƐ͘�dŚĞ�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϬϴ͗�Ğ͘dϭϯϰϱϬϳ�ϯϵϲϳϳϵϵ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 

 
/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ϮϬϭϴ͘�hZ>͗�ǁǁǁ͘ŝƵĐŶƌĞĚůŝƐƚ͘ŽƌŐ� 
 
DŝůůĞƌ͕��͘�ϮϬϬϰ͘��ƌĂĐĂĞŶĂ�ĐŝŶŶĂďĂƌŝ͘�dŚĞ�/h�E�
ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϬϰ͗�
Ğ͘dϯϬϰϮϴ�ϵϱϰϴϰϵϭ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 
EĞƵďĞƌƚ͕��͘�ϮϬϭϮ͘�'ǇƌĂƵůƵƐ�ĐŽĐŬďƵƌŶŝ͘�dŚĞ�
/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϭϮ͗�
Ğ͘dϵϱϵϯ�ϯϭϱϭϵϮϮ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�t͕͘�^ĂŵƌĂŽƵŝ͕��͘�Θ��ŽƵĚŽƚ͕�:͘-W͘�
ϮϬϭϯ͘��ǌƵƌĂŐƌŝŽŶ�ŐƌĂŶƟ͘�dŚĞ�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�
dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϭϯ͗�
Ğ͘dϲϬϮϴϲ�ϯϬϵϴϭϮϮ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 
sĂŶ��ĂŵŵĞ͕��͘�ϮϬϭϮ͘�,ǇĚƌŽďŝĂ�ďĂůĨŽƵƌŝ͘�dŚĞ�
/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ϮϬϭϮ͗�
Ğ͘dϭϴϰϲϭϳ�ϭϲϴϮϮϮϯϳ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͘ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŝŵĂů͍ 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��Ž�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�^ŽĐŽƚƌĂ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͍�^ŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͊�
zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƉĚĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ��ƌĂď͕�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�<ĂƌƐƚ��ƌĂď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚ�-�ĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚĞůƉƐ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ͕�Žƌ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůŝŬĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�;ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ďĞŝŶŐ�ĚƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌƵďďŝƐŚ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��W�͘ 
&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;dŚĞ��ƌĂďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚͿ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŶƚĂĐƚ��W��
^ŽĐŽƚƌĂ͕�Žƌ��ďĚƵůǁĂŚĂď�^ĂĂĚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ƌĞĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǆƉĞƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hE�Wͬ'�&ͬ�W��ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�DŽďŝůĞ͗�ϬϬϵϲϳ�ϳϳϳϳϱϬϴϴϱ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƐŽĐŽƚƌŝƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�Žƌ�<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�Ăƚ�
ŬĂǇ͘ǀĂŶĚĂŵŵĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�&Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ��ŬŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŐŽŽŶƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�W�͕�&ŽƵĂĚ�<ŚĂŵĞĞƐ�;ŝŵŚŽƌĨŽƵĂĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�DĂǌĞŶ��ůĚĂƌŚĞ�ĂůĚĂƌŚĞŵĂǌĞŶϯϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�-�'��ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�tĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;EtZ�Ϳ�^ŽĐŽƚƌĂ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ŽĐŽƚƌĂ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
�ƌĂď�;^ŽĐŽƚƌĂƉŽƚĂŵŽŶ�ƐŽĐŽƚƌĞŶƐŝƐͿ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ŐĞŶƵƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�
ǁĂĚŝƐ͘�dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐůĞĂŶ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�
ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ůĂƌǀĂĞ͘�
�ĂƐŝůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�
;ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇĞůůŽǁ�Žƌ�ƌĞĚͿ�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĐĂƌĂƉĂĐĞ͘�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�
�ĂƚĞŐŽƌǇ͗�>��;ƵƉĚĂƚĞ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘�
WŚŽƚŽ�ďǇ�<s�͘ 

dŚĞ�ůĂƌŐĞ�^ŽĐŽƚƌĂ�<ĂƌƐƚ��ƌĂď�
;^ŽĐŽƚƌĂ�ƉƐĞƵĚŽĐĂƌĚŝƐŽŵĂͿ͕�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ŐĞŶƵƐ͕�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƌŽĐŬ�ŚŽůĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ͘���
ƚŽƉ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŚƵŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĐƌĂďƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƋƵĂƟĐ͘�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ��ĂƚĞŐŽƌǇ͗�
>��;ƵƉĚĂƚĞ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘�WŚŽƚŽ�ďǇ�<s�͘ 

dŚĞ�^ŽĐŽƚƌĂŶ��ůƵĞƚ�;�ǌƵƌĂŐƌŝŽŶ�
ŐƌĂŶƟͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�
ĚƌĂŐŽŶŇǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ĂŐŐĞŚĞƌ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞǇ�ůŽǀĞ�
ĞĂƟŶŐ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�
ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚĞƐ͘��ĂƐŝůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ďŽĚǇ�
;ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐͿ͕�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ďůĂĐŬ�ƚŚĂŶ�ďůƵĞ͕�-�ĂŶĚ��ďůƵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�;ŵĂůĞƐͿ͘�&ĞŵĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŐŽůĚĞŶ�ƚŽ�ďƌŽǁŶ�ďŽĚǇ͘��/h�E�
ZĞĚ�>ŝƐƚ��ĂƚĞŐŽƌǇ͗�Ed�;ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŶĞĞĚĞĚͿ͘� 



�� 

 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�̂ ŽƋŽƚƌĂ�;h<��ŚĂƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�ϭϬϵϳϱϰϲͿ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘�/ƚƐ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗ 

o WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƋŽƚƌĂ�ŝƐůĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ 

o 
 

o 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

dĂǇĨ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�̂ ŽƋŽƚƌĂ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�͞ dĂǇĨ�–�
ƚŚĞ�̂ ŽƋŽƚƌĂ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͟ �ĂŶŶƵĂůůǇ �͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ �͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŽƚĞ�Žƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�dĂǇĨ�ĞĚŝƚŽƌƐ�Ăƚ͗ �
ƚĂǇĨ͘ ĨŽƐΛŐŵĂŝů͘ ĐŽŵ 

�ĚŝƚŝŶŐ��ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂǇŽƵƚ�ďǇ͗ �̂ ƵĞ�
�ŚƌŝƐƚŝĞ�ĂŶĚ�,ĂŶĂ�,ĂďƌŽǀĂ 

�ƌĂďŝĐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ďǇ͗ �,ĂŝĨĂĂ��ďĚƵůŚĂůŝŵ�ĂŶĚ�
DŝƌĂŶĚĂ�DŽƌƌŝƐ 

 

 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�tĞďƐŝƚĞ 
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĨƌŝĞŶĚƐŽĨƐŽƋŽƚƌĂ͘ŽƌŐ 
 
dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ĂŶĂ�WŝĞƚƐĐŚ͘�/ƚ 
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ŽƋŽƚƌĂ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�&Ž^͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
ĚĂŶĂ͘ƉŝĞƚƐĐŚΛƵŶŝƚƵďŝŶŐĞŶ͘ĚĞ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�;'ĞŶĞƌĂů��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͿ͗�
>ŝƐĂ��ĂŶĮĞůĚ 
ĨŽƐ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
KĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗ 
 
�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͗��ƌ�<ĂǇ�sĂŶ��ĂŵŵĞ�
<ĂǇ͘sĂŶ�ĂŵŵĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
sŝĐĞ-�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͗�DŝƌĂŶĚĂ�DŽƌƌŝƐ 
DŝƌĂŶĚĂΛŵŝƌĂŶĚĂŵŽƌƌŝƐ͘ĐŽŵ 
 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗ 
�ƌ�^ĂďŝŶĂ�<ŶĞĞƐ��^<ŶĞĞƐΛƌďŐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
tĞďƐŝƚĞ�DĂŶĂŐĞƌ͗ 
�ƌ��ĂŶĂ�WŝĞƚƐĐŚ�
ĚĂŶĂ͘ƉŝĞƚƐĐŚΛƵŶŝƚƵďŝŶŐĞŶ͘ĚĞ 
 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗��ůů�ĂďŽǀĞ͕�ƉůƵƐ͗ 
,ĂŝĨĂĂ��ďĚƵůŚĂůŝŵ͕� 
/ƐĂŵ-�ůĚŝŶ�DŽŚĂŵĞĚ��ůŝ͕�&ĂďŝŽ��ƚŽƌƌĞ͕�
^ĂůǁĂ��ĂƌŬǁĂŶ͕�WĞƚĞƌ��Ğ�'ĞĞƐƚ͕� 
,ĂŶĂ�,ĂďƌŽǀĂ͕�WĞƚƌ�DĂĚĥƌĂ͕� 
sůĂĚŝŵŝƌ�DĞůŶŝŬ ͕�,ƵŐŚ�DŽƌƌŝƐ ͕� 
�ŝŬĞ�EĞƵďĞƌƚ͕�DĂƌƟŶ�ZĞũǎĞŬ͕� 
dƵůůŝĂ�ZŝĐĐĂƌĚŝ͕��ŝƌŬ�sĂŶ��ŽƌƉĞ͕� 
ZĂƋƵĞů�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ   
 
 
 

ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͗ 
 
'ĞƌŵĂŶǇ 
�ƌ��ĂŶĂ�WŝĞƚƐĐŚ͕ 
dƵďŝŶŐĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�
ĚĂŶĂ͘ƉŝĞƚƐĐŚΛƵŶŝƚƵďŝŶŐĞŶ͘ĚĞ 
 
KŵĂŶ 
/ƐƐĂŵ�<ŚĂŵŝƐ�dŚĂďŝƚ��ů�^ŽƋŽƚƌŝ͕ 
W͘K͘��Žǆ�ϳϲϲ͕��ƌĞĂ��ŽĚĞ�Ϯϭϭ͕ 
'ŽǀĞƌŶŽƌĂƚĞ�ŽĨ��ŚŽĨĂƌ͕�^ƵůƚĂŶĂƚĞ�ŽĨ�
KŵĂŶ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϬ�ϵϲϴ�ϵϱϰϴϱϳϯϰ 
 
'ƵůĨ�^ƚĂƚĞƐ 
^ŚƵŬƌŝ�EƵŚ��ďĚƵůůĂŚ��ů-,Ăƌďŝ��ŝ-<ŝƐŚŝŶ͕�
W͘K͘�Žǆ�ϭϱϵϬ͕ 
͚�ũŵĂŶ͕�hŶŝƚĞĚ��ƌĂď 
�ŵŝƌĂƚĞƐ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϬ�ϵϳϭϱϬ�ϱϳϳϱϲϳϴ�Žƌ 
ϬϬ�ϵϳϭϱϬ�ϮϯϮϬϴϬϴ 
 
^ŽƋŽƚƌĂ 
/ƐŵĂĞů�DŽŚĂŵŵĞĚ͕�ůŽĐĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
d���͛��ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂͬ�
�ƌĂď�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
ŝ͘ƐĂůĞŵΛĂƌĐǁŚ͘ŽƌŐ 

�ŽŶƚĂĐƚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŽƋŽƚƌĂ 
 

ĨŽƐ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�&ƌŝĞŶĚƐKĨ^ŽƋŽƚƌĂ 

dĂǇĨ��/^^E�EƵŵďĞƌƐ 
 

WƌŝŶƚ—/^^E�Ϯϱϭϱ-ϳϳϴϳ 
 

KŶůŝŶĞ—/^^E�Ϯϱϭϱ-ϳϳϵϱ 



�� 

�ůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉůĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘��/ƚ�ŚĂƌŵƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�Ăƚ�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂ͕�ƚŚĞ�ƚŽǆŝŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚŽ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘�� 

 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�͗ 
o WůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ďĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍ 
o �ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͍ 
o WůĂƐƟĐƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϬ�ĂŶĚ�ϵϬй�ŽĨ�Ăůů�ŵĂƌŝŶĞ�ĚĞďƌŝƐ͍ 
o WĞŽƉůĞ�ĞĂƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĞīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͍ 
 

�Ž�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ—ŶĞǀĞƌ�ƚŚƌŽǁ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ĐůĞĂŶ-ƵƉƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�Žƌ�ďĞĂĐŚ͘ 


