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����������������� 

>Ğǁ��ƌŽŶ—/Ŷ�DĞŵŽƌŝƵŵ͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϯ 

ϮϬϭϵ�tŝŶƚĞƌ�WĂƌƚǇ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϰ 

^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϲ 

^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�hƉĚĂƚĞ͙͙͙͙͙͙͙ϵ 

�ƌƟĐůĞ͗�&ƌĞƵĚ�ŽŶ�>ŽǀĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϬ 

�ůĂƐƐŝĮĞĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϲ 

d/�W�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϳ 

�ƌƟĐůĞ͗��ĞůŽŶŐŝŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϴ 

�������������� 

· DĂǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ͗ 
������ƌ͘�^Ăŵ�'ĞƌƐŽŶ�Θ��ƌ͘�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐ 
· EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϵ͗ 
�������ƌ͘��ĚǁĂƌĚ�dƌŽŶŝĐŬ 
· :ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϬ͗ 
������ƌ͘�:ŽƐŚ�>ĞǀǇ 
· &ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ 
������ƌ͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�'ŽůĚŶĞƌ 
· DĂǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ͗ 
�������ƌ͘�:ĞĂŶŶĞ�tŽůī-�ĞƌŶƐƚĞŝŶ 
· KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϵ͗ 
�������ƌ͘�,ŝůĂƌǇ�KīŵĂŶ�ĂŶĚ��ƌ͘��ŽĞ�DĞůĞŽ-�ƌǁŝŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
 
dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵƵĐŚ�ŐƌĂƟͲ
ƚƵĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�>ĂƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�'ŝůů�^ƚƌĂŬĞƌ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͕�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ǆƚƌĞŵĞ�^ƚĂƚĞƐ͘� 
 
^Ăŵ�/ǌĞŶďĞƌŐ�;�ŶŽƚŚĞƌ��ƌĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WĞƌƉůĞǆĞĚ͖�Žƌ͕�/ƚ�dĂŬĞƐ�KŶĞ�ƚŽ�<ŶŽǁ�KŶĞͿ͕��ŶŐĞůŝŬĂ�DĞůůĞŵĂ�
;͞^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĂĐĞƐ͟�ŽĨ�DƵůƟƉůĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĞůǀĞƐͿ͕��ƌĞŶƚ�tŝůůŽĐŬ�
;dŚĞ�tƌŽŶŐĨƵů��ŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŽĨ�KƐĐĂƌ�WŝƐƚŽƌŝƵƐͿ�ĂŶĚ��DĞŚƌ-�ĨĂƌŝŶ�<ŽŚĂŶ�
;KŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�͞^ƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ͗͟�tŚĞŶ��ŶĂůǇƐƚƐ�ĂƌĞ�DŝƐ-
ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�WĂƟĞŶƚƐͿ�ŵĂĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů��ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ��ĞƫŶĂ�ǀŽŶ�>ŝĞƌĞƐ�
;^ŝůĞŶƚ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕��ŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐͿ͘�dŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�
ŽŶ�^ĂŶĚŽƌ�&ĞƌĞŶĐǌŝ��ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�WĞƚĞƌ��ĂůĞƐ͘ 
 
EĂŶĐǇ�DĐtŝůůŝĂŵƐ�ǁĂƐ�d/�W͛Ɛ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�/ŶǀŝƚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŝŶ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ�ϮϬϭϵ�;dŚĞ��ŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�DĂĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů��ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�EĂƌͲ
ĐŝƐƐŝƐŵͿ�,Ğƌ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ƚƌĞŵĞŶͲ
ĚŽƵƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�
DĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�^Ăŵ�'ĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐ�;WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
�ĞĨĞŶƐŝǀĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��ĚƵůƚ�>ŝĨĞͿ͘ 
 
dŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��Žƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�d/�W�ϯ-ǇĞĂƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d/�W�&ƌĞĞ��ůŝŶŝĐ͘��dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĂƌƟŶ͕��ĚƌŝĞŶŶĞ�dĂŶ�͕�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝ�dƵƌͲ
ƌĞů͘�^ƵǌĂŶŶĞ�WĞĂƌĞŶ͛Ɛ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞǆƵĚĞĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ůŝǀĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ũĂǌǌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�DĂƌŝůǇŶ�>ĞƌŶĞƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŵĞůŽĚŝĐ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ůǇƌͲ
ŝĐƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶ͛Ɛ�ϭϵϳϭ�/ŵĂŐŝŶĞ͘� 
 
 

�������ʹͲͳͻ 
 



 

 

Ϯ Ϯ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� 
 
 
tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯ-ǇĞĂƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌͲ
ŝŽ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͗�WƌŝǀĂƚĞ��ĂƌĞĞƌ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ��ƵŝůĚŝŶŐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ�
ĨŽƌ�d/�W͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ�ĂŶĚ�^ƵǌĂŶŶĞ�WĞĂƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��ƵůůĞƟŶ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵůŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ͕�ĞŶůŝǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 
/ŵĂŐŝŶĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� 
^ŚĂƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 
zŽƵ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�/͛ŵ�Ă�ĚƌĞĂŵĞƌ 
�Ƶƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ 
/�ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ĂƐ�ŽŶĞ͘ 
:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶ�;ϭϵϳϭͿ 
 
 
:ƵĚŝ��͘�<ŽďƌŝĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�d/�W 
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��������������� 
 
 



 

 ϯ 

��Ǥ������������ȋͳͻͷʹ—ʹͲͳͻȌ 

�����������	 

 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ůŽƐƚ�Ă�ďĞůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌĞĚ�ŐŝĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ͕�>Ğǁ��ƌŽŶ͘�,ŝƐ�ƉĂƐƐͲ
ŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ǀŽŝĚ�ŝŶ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ͘�/ƚ�ĨĞĞůƐ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽƵƌ�
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ŬĞĞŶ�ĂŶĚ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ�
DŝƚĐŚĞůů͕�>Ğǁ��ƌŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�d/�W�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕��ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�,ŝƐ�
ƌĂĚŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�
Ă�ďĞĂĐŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂůǁĂǇƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŚŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕� 
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ͘ 
 
>Ğǁ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƉƌŽůŝĮĐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝŌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ� 
ƉƵƌƐƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŵŝƚƐ͘ 
 
>Ğǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽͲ
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĞŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉƐǇͲ
ĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚĂŐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŚĞ�ŚĞůĚ�Ϯϴ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖�ϯϮ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͖�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ϭϰ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ϭϭϮ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͖�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĞĚŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟŽŶĂů��ŽŽŬ�^ĞƌŝĞƐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
;ǁŝƚŚ��ĚƌŝĞŶŶĞ�,ĂƌƌŝƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϭϱ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�,ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗����DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶĚƐ͗�DƵƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�
;ϭϵϵϲͿ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ��ƌĂŵĂƟĐ��ŝĂůŽŐƵĞ͗��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ�;ϮϬϭϳ͕�ǁŝƚŚ�'Ăůŝƚ�
�ƚůĂƐͿ͘�>Ğǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�;ϯϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ZĞůĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘ 
 
dŚĞ�d/�W�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>Ğǁ��ƌŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟǀŝƚǇ͘ 
 
 
:ƵĚŝ��͘�<ŽďƌŝĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�d/�W 



 

 

,/',>/',d^�Θ�DKD�Ed^ 

������������ʹͲͳͻ������������ 

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϵ͕�d/�W�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� 
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ZŽŽŵ�ŝŶ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ� 
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘� 
 

�KE'Z�dh>�d/KE^�ƚŽ�d/�W͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͗ 

 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�DĂƌƟŶ͕�D^t 
�ĚƌŝĞŶŶĞ�dĂŶ͕�D͘�͘ 
^ŚĞƌŝ�dƵƌƌĞůů͕�WŚ͘�͘� 

�ůů�ŐƵĞƐƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐƚǇůŝŶŐƐ�ŽĨ�
DĂƌŝůǇŶ�>ĞƌŶĞƌ�;ƉŝĂŶŽͿ�ĂŶĚ�<ĞŝƚŚ�
,ĂĂƌƚŵĂŶ�;ǀŽĐĂůƐͿ͕�ĂŬĂ�͞dŚĞ�^ƵďůŝŵĂƚŽƌƐ͘͟  
 
dŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŽŶŐƐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��Žƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ� 
/ŵĂŐŝŶĞ�;:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶͿ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚ��Ǉ�DĞ�
;�ĞŶ��͘�<ŝŶŐͿ͘� 
 

ϰ 



 

 ϱ 

tĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��Žƚ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
�ZWK-ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ� 
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�d/�W�&ƌĞĞ��ůŝŶŝĐ͘�,Ğƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ�d/�W�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘� 



 

 

�Ǉ�&ƌĂŶĐĞƐ�EĞǁŵĂŶ͕�WŚ͘�͘� 

ϲ 

�������	���������
� 
ϮϬϭϵ 

 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů�d^�W�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ͘� 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��-��ϵ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�Z^sWƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘� 

ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
 

>K��d/KE͗�^ƚ͘�,ŝůĚĂ͛Ɛ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕��ĚĂŵƐ�ZŽŽŵ� 
ϰϰ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�WůĂĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘� 

 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ 
�ĞƫŶĂ�ǀŽŶ�>ŝĞƌĞƐ͕�WŚ͘�͘ 

^ŝůĞŶƚ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕��ŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗ 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ 

�ĚǀĂŶĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Z^sW͘ 

 

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϵ 
ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�—ϭϮ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 

,ŝůĂƌǇ�KīŵĂŶ͕�D͘�͘�ĂŶĚ��ŽĞ�DĞůĞŽ-�ƌǁŝŶ͕�WŚ͘�͘ 
dŚĞ�KƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�&Ăƚ 

��ƐŵĂůů�ĨĞĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͖�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� 
 

�ŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϰϭϲ͘Ϯϴϴ͘ϴϬϲϬ�ƚŽ�Z^sW͘� 
 
 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;d^�WͿ�ĂŶĚ�d/�W�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ͖� 

Ă�ƐŵĂůů�ĨĞĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘ 

�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Žƌ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 



 

 ϳ 

 

hW�KD/E'��KE&�Z�E��^��d�d/�W�������������� 

DĂǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ 
WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶƐŝǀĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��ĚƵůƚ�>ŝĨĞ 

/ŶŶŝƐ�dŽǁŶ�,Ăůů�dŚĞĂƚƌĞ͕�Ϯ�^ƵƐƐĞǆ��ǀĞ͕͘�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE͕�Dϱ^�ϭ:ϱ 
 

DŽƌŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͗�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐ͕�WŚ͘�͘ 
/ŶĮĚĞůŝƚǇ�ĂƐ�DĂŶŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ 

�ŌĞƌŶŽŽŶ�^ĞƐƐŝŽŶ͗�^Ăŵ�'ĞƌƐŽŶ͕�WŚ͘�͘ 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�KŶĞ͛Ɛ�DŝŶĚ͗��ĚƵůƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 

 
5(*,67(5�72'$<�$7�ZZZ�WLFS�RQ�FD� 
(DUO\ELUG�UDWHV�HQG�0D\��������� 

 
� 

EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϵ 
�ĚǁĂƌĚ�dƌŽŶŝĐŬ͕�WŚ͘�͘� 

 

:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϬ 
:ŽƐŚƵĂ�>ĞǀǇ͕�WŚ͘�͕͘��͘WƐǇĐŚ͘ 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ 
sŝƌŐŝŶŝĂ�'ŽůĚŶĞƌ͕ �WŚ͘�͘� 

 

DĂǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ 
:ĞĂŶŶĞ�tŽůī-�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�WŚ͘�͘� 

 



 

 

ϴ ϴ 



 

 

���
��������������	�������������������
��������������
����	���������	� 

^�D�'�Z^KE͕�W,͘�͘��Θ��^,�>>�z�E�d,�E^͕�W,͘�͘�� 

��Khd�d,����z 

DŽƌŶŝŶŐ͗�^ŚĞůůǇ�EĂƚŚĂŶƐ͕�WŚ͘�͘ 
/ŶĮĚĞůŝƚǇ�ĂƐ�DĂŶŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ 
dŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĮĚĞůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĐĂƵƐĞ͕�ŶŽ�
ƐŝŵƉůĞ͕�ůŝŶĞĂƌ�ƌŽƵƚĞ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�<ůĞŝŶŝĂŶ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐ͕�WŚ͘�͘�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞƌ�ƉĂͲ
ƉĞƌ�͞/ŶĮĚĞůŝƚǇ�ĂƐ�DĂŶŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ͕͟�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂīĂŝƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵͲ
ƉůĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĮĚĞůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂŶŝĐ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƉƐǇĐŚŝĐ�ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲ
ĐŝƚĞŵĞŶƚ͘���ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĮĚĞůŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůĂƵƐƚƌŽƉŚŽďŝĐ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ͕�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ůŽƐƐ͕�KĞĚŝͲ
ƉĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

 
�ŌĞƌŶŽŽŶ͗�^Ăŵ�'ĞƌƐŽŶ͕�WŚ͘�͘ 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�KŶĞ͛Ɛ�DŝŶĚ͗��ĚƵůƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂĚƵůƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�
ŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŚĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ŶĞͲ
ŐůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�͞ŵŝĚ-ůŝĨĞ�ĐƌŝƐŝƐ͟�
ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŶŽǀĞů�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐĞůĨ-ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ-ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ŶĞǁůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘  

/ŶŶŝƐ�dŽǁŶ�,Ăůů�dŚĞĂƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�Ϯ�^ƵƐƐĞǆ��ǀĞ͕͘�dŽƌŽŶƚŽ 
ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�—��ϰ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƟǀĞƐ 
DŽƌŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͗ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�<ůĞŝŶΖƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŵĂŶŝĐ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶŝĐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�

ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽƐƐ͘ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĮĚĞůŝƚǇ͘ 
�ŌĞƌŶŽŽŶ�^ĞƐƐŝŽŶ͗ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ-

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘ 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌ-ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
͞ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ͟�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ��ƌŝĐŬƐŽŶ͘ 

 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĞƚĂŝůƐ 
�ĂƌůǇďŝƌĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĞŶĚ�DĂǇ�ϭϬ͕�ϮϬϭϵ� 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ� 

ZĂƚĞƐ͗   �ĂƌůǇ �ŌĞƌ�DĂǇ�ϭϬ 
d^�W�DĞŵďĞƌƐ���� ΨϭϳϬ�����ΨϭϴϬ� 
ZĞŐƵůĂƌ�&ĞĞ�  ΨϭϴϬ�����ΨϭϵϬ� 
^ƚƵĚĞŶƚ�&ĞĞ  ΨϭϬϬ�����ΨϭϮϬ� 
 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ� 
 

^�,��h>��K&�d,����z͗ 
ϭϬ Ă͘ŵ͘  /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ��;�ƌ͘�:ƵĚŝ�<ŽďƌŝĐŬͿ 
ϭϬ�-ϭϭ �/ŶĮĚĞůŝƚǇ�ĂƐ�DĂŶŝĐ��ĞĨĞŶƐĞ�;�ƌ͘�^ŚĞůůĞǇ�EĂƚŚĂŶƐͿ� 
ϭϭ -�ϭϮ   ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵĚŝĞŶĐĞ 
ϭϮ�-�Ϯ   ���>ƵŶĐŚ ;ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶͿ 
Ϯ��-��ϯ���   �ŚĂŶŐŝŶŐ�KŶĞ͛Ɛ�DŝŶĚ��;�ƌ͘�^Ăŵ�'ĞƌƐŽŶͿ� 
ϯ��-��ϰ���   ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵĚŝĞŶĐĞ� 
ϰ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘  �ůŽƐŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ�;�ƌ͘�:ƵĚŝ�<ŽďƌŝĐŬͿ 

ϵ 

d/�W�^WZ/E'��KE&�Z�E��͗���D�z�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ 



 

 

ϭϬ 

	������������ 
�Ǉ�<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ 

/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ 

ZĞĐĞŶƚůǇ�DĂƌƐŚĂ�,ĞǁŝƩ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�WƐǇĐŚŽͲ
ĂŶĂůǇƟĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�DĂƌƐŚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƚƌĞŶĐŚĂŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�/ĂŶ�^ƵƫĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ƐƵƉĞƌď�ƐƚƵĚǇ�͞&ƌĞƵĚ�ŽŶ�ZĞůŝŐŝŽŶ͘͟�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�͞tŚĂƚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍�EĞǁ�
ƉƐǇĐŚŽ-ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕͟�DĂƌƐŚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�&ƌĞƵĚŝĂŶ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƵĚŝĂƚĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵǇŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�DĂƌƐŚĂ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟĐ�ƵŶĚĞƌƚŽŶĞƐ�ŝŶ�/ĂŶ�^ƵƫĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘�^ƵƫĞ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�&ƌĞƵĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ͕�ůŽǀĞůĞƐƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƟĐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŽƌŝƐƚ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ͘���ĚŝƐŐƵŝƐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌŝƵŵͲ
ƉŚĂůŝƐŵ�ŝŶĨŽƌŵƐ�^ƵƫĞΖƐ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ�ŽĨ�&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶĨĂŶƚ-ŵŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ͘�^ŝŶĐĞ�DĂƌƐŚĂ͛Ɛ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͕�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŝĞǁƐ�
ŽŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘� 
 
�ĂǀŝĚ��ĂŬĂŶ͛Ɛ�͞dŚĞ��ƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ǆŝƐƚĞŶĐĞ͟�;ϭϵϲϲͿ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ĨŽƌŵƐ͗�͞ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ͟�;ƉƉ͘�ϭϰ-ϭϱͿ͘���ĂŬĂŶ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚƵŵĂŶ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�/�
ůŝŵŝƚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ��ĂŬĂŶ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ůŝďŝĚŽ͕��ƌŽƐ͕�
ĂŶĚ�dŚĂŶĂƚŽƐ͘ 
 
�ŐĞŶĐǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͗�ƐĞůĨ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƌƟŽŶ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ͘��ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƟŐŚƚĞŶĞĚ͕�ƉŽŝƐĞĚ�
ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚƐ͘ 
 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝĐ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ͘��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƵŶŝŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕�ďǇ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕�ďǇ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ͘ 



 

 ϭϭ 

dŚŝƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ͘�tĞ�ĮŶĚ�ŝƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�'ŝůůŝŐĂŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŵŽͲ
ƌĂůŝƚǇ͕�͞/Ŷ�Ă��ŝīĞƌĞŶƚ�sŽŝĐĞ͕͟�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ůĂƩ͛Ɛ�͞WŽůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟��;ϮϬϬϴͿ�͘ 
 
&ƌĞƵĚ�ƵƐĞĚ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�-�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ��ƌŽƐ͘�tŚŝůĞ�&ƌĞƵĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕��ĂŬĂŶ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘�/Ŷ�ĐŽŵďŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�
͞dŚƌĞĞ��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͕͟��ĂŬĂŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůŝďŝĚŽ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ůŝďŝĚŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ�ĮŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�&ƌĞƵĚ�ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŝďŝĚŽ�ƚŽ�ŚƵŶŐĞƌ͘�,Ğ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ůŝďŝĚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� 
 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�&ƌĞƵĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƵŶŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘��ĂŬĂŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�&ƌĞƵĚ�ŶŽǁ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�
ŶĞǁĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ĞŶĞƌŐŝĐ�ŽŶĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŶŽͲ
ƟŽŶƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ͕�&ƌĞƵĚ�ůŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐůĂƌŝƚǇ͘��tŚĞƌĞĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůŝďŝĚŽ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚŚĞǆŝƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŶŽǁ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽǀĞƌƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝƟǀĞ�
ůŽǀĞ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ďĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ƵŶŝŽŶ͘��/Ŷ�͞�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�WůĞĂƐƵƌĞ�
WƌŝŶĐŝƉůĞ͕͟�ĂƐ�,ĞǁŝƩ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�&ƌĞƵĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ��ƌŽƐ͕�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�͞ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐ�
ŝŶ�WůĂƚŽΖƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĞǆƚŽůůĞĚ�ďǇ�͚ƚŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͛�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͟�;ϮϬϭϰ͕�
Ɖ͘�ϭϭϵͿ͘�����ŶŽŶ-ĂŐĞŶƟĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�&ƌĞƵĚ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ��ƌŽƐ�;Ă�ůŝĨĞ-ĨŽƌĐĞ͕�ĞǀĞƌ-ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝĚĞͲ
ĂƐ͕�ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶͿ͘�dŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝŽůŽŐͲ
ŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�&ƌĞƵĚ�ƉĞŶŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�
;Ğ͘Ő͕͘�͞'ƌŽƵƉ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐŽ͕͟�
͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ůůƵƐŝŽŶ͕͟�͞�ŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͕͟�͞DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�DŽŶŽƚŚĞŝƐŵ͟Ϳ͘��,ĞǁŝƩ�ĐŝƚĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�&ƌĞƵĚŝĂŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůĞƐƐ�ŚĞͲ
ĚŽŶŝƐŵ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƚŽŵŝǌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 
 
�ĂŬĂŶ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƌƵŶƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘��&ƌĞƵĚ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀĂŵƉĞĚ�ŚŝƐ�ŵĞƚĂƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĂƚŚ�ŝŶƐƟŶĐƚƐ͘�zĞƚ�&ƌĞƵĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ŽůĚĞƌ�ŶŽƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁĞƌ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ĚĞƐĞǆƵĂůŝǌĞĚ�ĞƌŽƐ͕�Žƌ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ŝŶƐƟŶĐƚ�ǁŚŽƐĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƌŚǇŵĞĚ�
ĂǁŬǁĂƌĚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�/Ŷ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǀŝĞǁ͕�
�ĂŬĂŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉĂƐƐĞƐ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͗�ĂŐĞŶƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͘ 

&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘� 



 

 

/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�,ĞǁŝƩ�ƚŚĂƚ�&ƌĞƵĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƚŚĞƌ-ŝŶĨĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�
DĂƌƐŚĂ�ƋƵŽƚĞƐ�&ƌĞƵĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ǁĞĂŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ǁĂƐ�͞ƚŽŽ�ƐŚŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ͟�;ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�,ĞǁŝƩ͕�Ɖ͘ϭϭϲͿ͘���ǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ŐĞŵ͕�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĞƐͲ
ĐĂƉĂďůĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ƐƟůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůǇ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶĨĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘���Ƶƚ�
ǁŚŝůĞ�&ƌĞƵĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ůŽǀĞ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂƌ�ĚŝŵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞ-KĞĚŝƉĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉŚĂƐĞƐ͘�&ƌĞƵĚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ĨƵůůǇ�ĨĂƚŚŽŵĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�<ůĞŝŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůŽŽƐĞůǇ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�
/�ƌĞĨĞƌ�ŚĞƌĞ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞ�ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŽĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͘�ZĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĂŶ�ƵƉͬ
ĚŽǁŶ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƐŝĚĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐĞůĨ-
ƐƚĂƚĞƐ 
�� 
/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇĨƵůůǇ�ĞǆƚĞŶĚ��ĂŬĂŶ͛Ɛ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ůŽǀĞ�-�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ��ƌŽƐ�-�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�
ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�/�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƉůŝƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽŶĞ�ƉŽůĞ�ĂŶĚ�ǀŝůŝĮĞƐ�Žƌ�ĞƌĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��>ĂƚĞƌ�/�ǁŝůů�ďƌŝĞŇǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�
/ĂŶ�^ƵƫĞ͛Ɛ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�&ƌĞƵĚ͘���ůƐŽ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŽƐ�ĂŶĚ�ůŝďŝĚŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĐůĂƌŝĨǇ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘� 
 
/Ŷ�͞dŽƚĞŵ�ĂŶĚ�dĂďŽŽ͕͟�&ƌĞƵĚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ŚŽƌĚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ƵƉͬĚŽǁŶ�ŚŝĞƌĂƌͲ
ĐŚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĞŶƐƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂůĞƐ͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽǀĞƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�
ƋƵĂƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ĞǆƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƌĚĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞůůĞĚ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ͕�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ƚǇƌĂŶŶŝĐĂů�ĨĂƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ƐŽŶƐ�ĐĂŶŶŝďĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƌĞƵŶŝƚĞƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝŽŶ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌĂů�ĚƌŝǀĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟǀĞůǇ�ŽďůŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
�ŌĞƌ�ƚƌŝƵŵƉŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ĨĞĞů�ƌĞŵŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝůƚ͘���Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�dŚŝƐ�ƉƌĞ-
ƐƵƉĞƌĞŐŽ�ŐƵŝůƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ͕�ůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ-ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�
&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂŐĞŶƟĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�tŚǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŽƐ͘�
dŚĞ�ƌĞŐƌĞƞƵů�ƉŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐƵŝůƚ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂůŝǌĞĚ�KĞĚŝƉĂů�
ĨĂƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƉƌĞ-KĞĚŝƉĂů�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�͞&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ůůƵƐŝŽŶ͘͟�dŚĞ�ƉŽŝŶƚ�/�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ŚŽƌĚĞ͕�ƚŚĞ�
ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕��ƌŽƐ�ĂŶĚ�ůŝďŝĚŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ŶƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�Žƌ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶŝƚĂů�KĞͲ
ĚŝƉĂů�ƐƵƉĞƌĞŐŽ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĞŐŽ�ǁƌŝƚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�dŽƚĞŵŝƐŵ�-ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽƌŵƐ͘ 

ϭϮ 



 

 ϭϯ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ͕��ƌŽƐ�ĂŶĚ�ůŝďŝĚŽ�ŵƵƐƚ�ǀŝĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐĞŶŝƚĂů�ƐƵƉĞƌĞŐŽ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚƵͲ
ŵĂŶĞ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĐƌǇƐƚĂůŝǌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�KŶĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďůƵƌƌǇ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŽƐ�ĂŶĚ�ůŝďŝĚŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�&ƌĞƵĚ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ƉŚĂƐĞ�ĂƐ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ͕�Ă�ƐŚŽĐŬ͕�ĂƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶǁĂƌĚ͘�tŚĂƚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍�tŝƚŚŽƵƚ��ƌŽƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ƐŚŽĐŬ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ƚƵƌŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƌƵŶƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽůĚĞŶ�
ƚŚƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂƌǀĞƚŚ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�͞dŚĞ�^Ɵůů�^ŵĂůů�sŽŝĐĞ͟�;ϮϬϬϯͿ͘��dŚĞƐĞ�ƐĞůĨ-
ĚĞŵŽůŝƐŚŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌ�ĞŐŽƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶŵŝƟŐĂƚĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŽĐŚŝƐŵ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ŚŽƌĚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƚƌŝƟŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ�ƌĞǀĞŶŐĞ͕�&ƌĞƵĚ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉƵůƐŝǀĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƉ-ĚŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ͕�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƐŝĚĞ�ĨƌĂŵĞ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĞŵŝĐ�ĨĂƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƐŝĚĞ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�,ŽďďĞƐŝĂŶ�ƌŝƐŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŵĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�EĞǆƚ͕�&ƌĞƵĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂůůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞůůƵůĂƌ�ůĞǀĞů͘�tŚĞŶ�&ƌĞƵĚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�ƚŽ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�͞�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�WůĞĂƐƵƌĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͕͟�ŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ĐĞůůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝĨǇŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘�tŝƚŚ�
dŚĂŶĂƚŽƐ͕�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞƚĂĐŚ͕�ĨŽƌŵ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��tŝƚŚ��ƌŽƐ͕�Ă�ƐƚĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƚŚĞǆŝƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂďůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƟƐŽĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƐ�ďǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�
ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƌŽƐ�ďŝŶĚƐ�ůŝďŝĚŽ͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ďƌŝĞŇǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�,ĂŶƐ͘��/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�>ŝƩůĞ�,ĂŶƐ͛�
ŚŽƌƐĞ�ƉŚŽďŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů-ĂŐĞŶƟĐ�ĂǆŝƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů-ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂǆŝƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�>ŝƩůĞ�,ĂŶƐ�ůŽǀĞƐ�ŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĚĞǀŽƚĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŚŝƐ�ůƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂŐĞ�
ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ŚŽƌƐĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞŶƚ�ŽŶ�ďŝƟŶŐ�ůŝƩůĞ�,ĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�
Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚŽƉƉůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��dŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉ-ĚŽǁŶ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶŝƚĂů�ĐĂƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌĂůůǇ�ƐĂĚŝƐƟĐ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďŝƟŶŐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ŚŽƌĚĞ͕�,ĂŶ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŚĞĚŽŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďŝĚŽ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĚŽŶŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�,ĂŶ͛Ɛ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉůĂƵƐŝďůǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�,ĂŶƐ͛�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƐƵďůŝŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŽĞĚŝͲ
ƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉůĂƵͲ
ƐŝďůǇ�ĂƌŐƵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ��ŽǁůďǇ͕�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ůŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ŇŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƉŚĂƐĞ͘��EŽƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�,ĂŶƐ͛�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂͲ
ƚĞƌŶĂů�ƐƵƉĞƌĞŐŽ�ŝĚĞĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�&ƌĞƵĚŝĂŶ�ƐƵƉĞƌĞŐŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƌĞͲ
ƐŽůǀĞĚ͘��>ŝƩůĞ�,ĂŶƐ͛�ĨŽŶĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŚŝƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ůŽǀĞ͕�ďǇ�ǁŚĂƚ�&ƌĞƵĚ�ůĂƚĞƌ�ĐĂůůƐ��ƌŽƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŝƐ�Ă�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚ�ůŽǀĞ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ��ƌŽƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶ͘�� 



 

 

 
/�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�,ĞǁŝƩ͛Ɛ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�^ƵƫĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�&ƌĞƵĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŽ�ŵĞƌĞ�ůƵƐƚ͕�ƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉĞƟƚĞ͘��/�ĐŽŶĐƵƌ�ǁŝƚŚ�DĂƌƐŚĂ�ƚŚĂƚ�&ƌĞƵĚ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂŶ�^ƵƫĞ͛Ɛ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚůǇ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŽƵƐ�ďŽĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ�
�ƌŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǁĞ�ƐĞĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�DĂƌƐŚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀŝĂ�'ƌĂĚŝǀĂ͕�DŽƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞůĂŶĐŚŽůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞŽŶĂƌĚŽ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�&ƌĞƵĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĂƚƌŽĐŝŽƵƐ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝďŝĚŽ�ĂŶĚ��ƌŽƐ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�KĞĚŝͲ
ƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƉĂŝŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ďƵƩƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘�/�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�>ĂŬŽī�ĂŶĚ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƉĂƟĂů�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐƌŽƉ�
ƵƉ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƉĂƟĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ǁŚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐƌŽƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŚĞĚ͘�/�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝͲ
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ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚŽƌǇ�Žƌ�ĐůĂŝŵ͘� 
 
dŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͕�/�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�/ĂŶ�^ƵƫĞ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ZŽŶĂůĚ�&ĂŝƌďĂŝƌŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�͞dŚƌĞĞ��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇ͕͟�
&ƌĞƵĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟŶĐƚƵĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�Ăŝŵ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͘�&ĂŝƌďĂŝƌŶ͕�ŝŶ�
ƌĞƉƵĚŝĂƟŶŐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐĞǆ�ŝƐ�Ă�
ŚĂŶĚŵĂŝĚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�/�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞůĞͲ
ŐĂŶƚ͕�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�/�ĂŐƌĞĞ͘�&ŝŐƵƌĂƟǀĞůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŐŽ�ĂƐ�&ĂŝƌďĂŝƌŶ�ĚŝĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ůŝďŝĚŽ�ǁŝƚŚ��ƌŽƐ�ĂƐ�&ƌĞƵĚ�ĚŝĚ͕�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͍�dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ďĂƐĞ�ďǇ�ĚƌŝǀĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ůĞŐŝŽŶ͗�
ƐŝďůŝŶŐƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂů�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐĞǆƵĂů�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ŵĞŶ�
ǁŚŽƐĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ƐĞůĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ƵŶůĞĂƐŚ�ƐŚĂŵĞĨƵů�ŚŽŵŽĞƌŽƟĐ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ͕�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�tŝŶŶŝĐŽƟĂŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�Žƌ͕�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�
KĞĚŝƉƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůƵƐƚ�ĂŶĚ�ũĞĂůŽƵƐǇ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘��,ĞǁŝƩ�ĂůƐŽ�ĞůŽƋƵĞŶƚͲ
ůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�^ƵƫĞ�ĨŽƌ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘�,ĞǁŝƩ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞&ƌĞƵĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŽŵĞŶ�
ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�>ŝŬĞ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂůƐŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͟�;Ɖ͘�ϭϯϮͿ͘� 

ϭϱ 



 

 

 
,ĞǁŝƩ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƵƫĞ͛Ɛ�ƌĞƉƵĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�&ƌĞƵĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ĂŶƟ-:ƵĚĂŝĐ�ďŝĂƐ͕�͞ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ďƵƚ�ƐƚƵďͲ
ďŽƌŶůǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉĞƌĐĞƐƐŝŽŶŝƐƚ͕�ƚƌŝƵŵƉŚĂůŝƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϭϮϲͿ͘��,ĞǁŝƩ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�^ƵƫĞ͛Ɛ�ƉŽůĞŵŝĐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞dŚĞ�͚ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŝƟĂƌǇ͛�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�:ƵĚĂŝƐŵ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ͟�;Ɖ͘ϭϮϱͿ͘��EŽƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂů��ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ůŝŶĞ�ƵƉ͗�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŝƟĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŽǀĞ͘�DǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�^ƵƫĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞǀŝŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�/�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǀŝĂ��ĂǀŝĚ��ĂŬĂŶ͘�^ƵƫĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ŇŝĐƚ�ďǇ�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƉůŝƫŶŐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ͕�ŚĂŝůŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝůŝͲ
ĨǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘������� 
 
 
�ĂŬĂŶ͕��͘�ϭϵϲϲ͘�dŚĞ��ƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ��ǆŝƐƚĞŶĐĞ͗�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�DĂŶ͘��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘�ϭϵϲϲ 
 
,ĞǁŝƩ͕�D͘��͘��ϮϬϭϰ͘�&ƌĞƵĚ�ŽŶ�ZĞůŝŐŝŽŶ͘��ƌŝƐƚŽů͗��ĐƵŵĞŶ 

ϭϲ 

������	���� 
 

dŽ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ�� 

^��</E'�K&&/���^W��� 
 

^Ğŵŝ-ƌĞƟƌĞĚ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐƚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� 
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͕�Ϯ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ϯ�ŚĂůĨ-ĚĂǇƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů�
ŽĨ�ϮϬϭϵ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽŚŶ�^ůŽĂŶĞ�Ăƚ ƐůŽĂŶĞũŽŚŶĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ Žƌ�;ϰϭϲͿ�ϰϴϱ-ϳϬϯϳ 
 
 
^��</E'�K&&/���^W��� 
 

��ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͖�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�Ϯ�ŚĂůĨ�ĚĂǇƐ͖�dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ�Žƌ�&ƌŝĚĂǇ͘�WƌĞĨĞƌ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�zŽŶŐĞ�
ůŝŶĞ͕�EŽƌƚŚ�zŽƌŬ�ĂƌĞĂ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĞŽŶŐ-,ĞĞ�<ŝŵ�ũĞŽŶŐŚĞĞŬŝŵϳϬϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

 ϭϳ 

d/�W�dZ�/E/E'�WZK'Z�D^� 
dŚĞ�d/�W�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶƚĞͲ

ŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚͲ

ŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�

ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�d/�W�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

d/�W��ƐƐĞŶƟĂůƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ 
EĞǆƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
;ϯϬ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�d/�W�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�Ϯ-ŚŽƵƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĨŽƌ�
ƚŚŝƌƚǇ�ǁĞĞŬƐ͘ 

�WW>/��d/KE^�EKt���/E'�����Wd��͖��WW>/��d/KE�����>/E��/^�:hE��ϭ͕�ϮϬϭϵ 

 

d/�W�ϰ-zĞĂƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ�� 
EĞǆƚ�ĐůĂƐƐ�ďĞŐŝŶƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
 
�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ŝŶƚĞůͲ
ůĞĐƚƵĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ-ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚŝƌƚǇ�ǁĞĞŬƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ��ŶŶƵĂů�tĞĞŬͲ
ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘��ƉͲ
ƉůŝĐĂŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�;Žƌ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶͿ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�Žƌ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��Ŷ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

�WW>/��d/KE^�t/>>��������Wd�����'/EE/E'�:�Eh�Zz�ϮϬϮϬ 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�d/�W͛Ɛ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͗� 

ϰϭϲ-Ϯϴϴ-ϴϬϲϬ�� 

ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

ǁǁǁ͘ƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ� 



 

 

�����
��
 
�z�:K,E�^>K�E� 

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ-ϭϮ͕�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�EŝŶƚŚ�:ŽŝŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ŽĨ��ĞůŽŶŐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƚŚĞ�d/�W͕�Ezh͕�
�ĚĞůƉŚŝ�h͕�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ��ůĂŶƐŽŶ�tŚŝƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŝƚǇ͘� 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕��ƌĞŶƚ�tŝůůŽĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŽŶ�
ƉŝƚŚǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ůŝŬĞ��ĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ��ŶĚŝŶŐƐ͕�dĂďŽŽ�Žƌ�EŽƚ�dĂďŽŽ͕�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�&ĂŝůƵƌĞ͕�WĂƐƐŝŽŶ͕�^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŝīĞƌĞŶĐĞ͕�<ŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞŝŶŐ�<ŶŽǁŶ͙� 
 
WĂƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�Žƌ�ďĞĞŶ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽĞƚŚĞ�ĂŶĚ�'ƌĂĚŝǀĂ�ĂǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�–�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘� 
 
dŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƐƵďůŝŵĂƚĞĚ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ�–�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ďƵƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�–�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƌďƵƌƐƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ĞŵĂŝůƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘� 
 
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƚǁŽ�ĐĞŶƚƐ�ǁŽƌƚŚ͕��ƌĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�/�ƌĞ-ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�d/�W�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͗ 
 
/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƚĂŬĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚŝŐĞƐƚ͊ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů-ŐƌŽƵƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉĂŶĞůƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƵůůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƵŶƟŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ��ŝůůŝĞ�
,ŽůŝĚĂǇ�;ZŽƐ�<ŝŶĚůĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ďĞǇŽŶĚ�
ǁŽƌĚƐ͘��Ƶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƉ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌǇŝŶŐ͍� 

ϭϴ 



 

 ϭϵ 

�ĞŝŶŐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ͕�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĂŶĞů�Ăƚ�
Ă�ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽǁĂƌĚ͕�ĂǁĂǇ͕�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͛Ɛ�ŽīĞƌĞĚ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�͚ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞĮĐŝƚƐΖ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ŚƵƌƚ�Žƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘  
 
�ŌĞƌ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉĂŶĞů͕�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶĐǇ�
ĂƐ�Ă�ΗďůŽŽŵŝŶŐ͕�ďƵǌǌŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘͟�^Ž�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƟŵƵůŝ�ĂƌƌŝǀͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ͕�Ăůů�Ăƚ�ŽŶĐĞ͊��ǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ͕�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂƐ�/�ŽŌĞŶ�ĚŽ͘�
/�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ŵĞ͕�ŝƚ�
ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ďůŽŽŵŝŶŐ͕�ďƵǌǌŝŶŐ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ͕�ŵŽƌĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�
ƚŚĞŶ�Žƌ�ŶŽǁ͕�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�͞zŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘͟�^Ž�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ůŝŐŚƚ͕�Ăůů�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͊  
 
WŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨĂŶƚ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůŽǀŝŶŐůǇ�ĂƩƵŶĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�–�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƚƵĂů�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĂů�Ăůů�͚ƌŽƵŶĚ�–�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŶŽŶ-ǀĞƌďĂů͘�tŚĂƚ��ĂůŝŶƚ�ĐĂůůĞĚ�͞ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͕�ŝŶƚĞƌƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�ŵŝǆ-ƵƉ͘͟ 
 
:ƵƐƚ�ƐĂǇŝŶ͙͛���&ŽƌŵƵůĂƟŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘ 
 
�ŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ͕�/�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�Ă�ŬĂůĞŝĚŽƐĐŽƉŝĐ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ͕�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�Žƌ�ĂĚͲ
ĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�DŝŬĞ��ŝŐĞŶ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŵĂŐĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ďŽŽŬ͕�&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�͞ďŽƵŶĚůĞƐƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͟�;ďĞůŽŶŐŝŶŐ͍�ďĂƐŝĐ�ƚƌƵƐƚ͍Ϳ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘���ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞ-ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�K͟�–�ĂŶĚ�ůŽƐƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�͞ďĂƐŝĐ�ƌŚǇƚŚŵƐ͛�ĂŶĚ�
͞ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶƐ͘͘͘͟� 
 
EŽǁ͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞĂŶƐ͙ 
 
tĂƌŵůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕ 
 
:ŽŚŶ�^ůŽĂŶĞ 
 



 

 

dŚĞ��ƵůůĞƟŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞĚŝƟŽŶƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞͲ
ǀŝĞǁ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘���ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ�Ăƚ�ϰϭϲ-ϱϭϯ-ϬϳϬϳ�Žƌ�Ăƚ�
ŬĞŝƚŚŚĂĂƌƚŵĂŶΛƐǇŵƉĂƟĐŽ͘ĐĂ 

���������������������Ǩ 

  ������������ 

������������������������������������������������� �������ʹͲͳͻ 
 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�;d^�WͿ�ĂŶĚ�d/�W���������������
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ͖�Ă�ƐŵĂůů�ĨĞĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ͘�dŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵǌĂŶŶĞ�WĞĂƌĞŶ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
Žƌ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 

 

d/�W�^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐƐ� 

������������ 

�ĚŝƚŽƌ 

<ĞŝƚŚ�,ĂĂƌƚŵĂŶ͕�WŚ͘�͘ 

 

�ŽŶƚĂĐƚ͗ 

ŝŶĨŽΛƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

ǁǁǁ͘ƟĐƉ͘ŽŶ͘ĐĂ 

ϰϭϲ͘Ϯϴϴ͘ϴϬϲϬ 

ϮϬ 


