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������������������ϐ�������� 
dŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞͲ

ƋƵŝƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�͞�ůů-ŚĂǌĂƌĚƐ͟�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�� 

͞�ůů-ŚĂǌĂƌĚƐ͟� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ����� ĂƐƐŝƐƚƐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇŽŽĚƐ͕�ƚŽƌŶĂĚŽĞƐ͕�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͕�ƉĂŶĚĞŵͲ
ŝĐƐ͕� ĨŽŽĚ� ĚƌŝǀĞƐ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞƐƟŶŐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƚƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘ 

E/D^��ŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�E/D^�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ������ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƌƵŶƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘� 
�tĞ� Ăůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůĂǇďŽŽŬ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶƟƚǇ͖� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ� ŝƐ� -� ǁŚŽ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ�ǁŚŽŵ͖�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝƐ͖�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
dŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉůĂǇďŽŽŬ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� Ăůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͘�

tŚĞŶ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Śŝƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůƵǆƵƌǇ�ŽĨ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ũƵƐƚ-ŝŶ-ƟŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�EŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� /ŶĐŝĚĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ŽĨ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͊ 
EŽǁ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� E/D^� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� dŚĞƐĞ�

ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ͘�E/D^�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ϳϬϬ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϮ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵƉůĞͲ
ƟŽŶ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�ŶĞǆƚ� ƚǁŽ�E/D^� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĂƌĞ� E/D^� ϮϬϬ� ĂŶĚ� ϴϬϬ͕� ĨŽƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 
/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�'ĂůĂǆǇ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ�ŵĞŶƵ� ĨŽƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƉͲ

ůŽĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�E/D^� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� WůĞĂƐĞ� ĂůƐŽ� ǀŝĞǁ�Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�tŽƌƚŚǁŚŝůĞ�^ƵŵŵĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů-ŚĂǌĂƌĚƐ�
ƉƌĞƉ-ǁŽƌŬ͊ 

����ʹͲʹʹ 
�������ͳǡ�������͵ 

 
zŽƵ�ǁŝůů� ŶŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ�
ŽƵƌ� sŽůƵŶƚĞĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ͘�dŚĞ�͞^ƉĞĐŝĂů͟�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĚŝŶĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ͘�tĞ�
ĂŐƌĞĞĚ� ŽŶ� ͞�ǆƉƌĞƐƐ͟� ƚŽ� ďĞƩĞƌ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� dŚĞ� �ůƵĞ�
>ŝŐŚƚ� ƚƌĂŝŶ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬƐ� ǁŝƚŚ� ����� ŶĞǁƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

/ŵĂŐŝŶĞ� Ă� ǁŽƌůĚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁĂŬĞ� ƵƉ� ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨƵůĮůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘� 



 

 

 

 

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

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ��ůĂƌŬƐƚŽŶ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�;ƐƵďƵƌďĂŶ��ƚůĂŶƚĂͿ�
ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǇĞ�ĞǆĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵƵĐŚ-
ŶĞĞĚĞĚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ŶǀŝƐŝŽŶ� �ƚůĂŶƚĂ� ;��Ϳ�
ŝƐ�Ă�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�
'ƌĞĂƚ� &ĂŝƚŚ� sŝƐŝŽŶ͕� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ,ĂǀĞƌƚŽǁŶ͕� ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �ŶǀŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ůŽǀĞ� ŽĨ� 'ŽĚ� ƚŽ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŚĞůƉ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ǀŝƐŝŽŶ�ĐĂƌĞ͘��
'&s͛Ɛ�ŵŽƩŽ� ŝƐ� ͞ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŝŐŚƚ�ŵĂƩĞƌƐ͘͟� /ƚ� ŝƐ� Ă� ϱϬϭ;ĐͿϯ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ��ůĂƌŬƐƚŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘� 

dŚĞ� ƚĞĂŵ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� '&s� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ�
ĂďŽƵƚ�ϮϬ�Žƌ�ƐŽ����ƐƚĂī͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�;Ă�W��Θ�ZEͿ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ϯ�ŽƉƚŽŵĞͲ
ƚƌŝƐƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶƵƌƐĞƐ͕��DdƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͕��Ăƌů͕�ĂŶĚ�/�ƉĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ƚƌƵĐŬ�ĨƵůů�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�Ϯ-ĚĂǇ�ƌŽĂĚ�ƚƌŝƉ�ĞĂĐŚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘��Ăƌů�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ��ůĂƌŬƐƚŽŶ͘ 

dŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ƐĞƚƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŽƵŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�
sWK�͘��/Ŷ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ĚŝǀŝĚͲ
ĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉŽƉ-ƚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ� ƚĂƌƉƐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĂƌŬ� ƌŽŽŵƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ͕�
ĐŽǀŝĚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽŶĞ͘�
/ŶƐŝĚĞ͕� ĐůŝĞŶƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕� ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�
;ĂŶǇŽŶĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞĚ�ůĂŶǇĂƌĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵͿ͕�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĞǇĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͕�ŐůĂƵĐŽŵĂ�ƚĞƐƟŶŐ͕� ƌĞƟŶĂ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚŽĐƚŽƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�;ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĂĐƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞǇĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶͿ͕� ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ� ƚŚĞǇ� ŐŽƚ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǇĞŐůĂƐƐĞƐ͘� ZĞĨĞƌƌĂů�
ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� �ŶǀŝƐŝŽŶ��ƚůĂŶƚĂ� ƐƚĂī� ĐŽƵůĚ� ĂƌƌĂŶŐĞ�ŽƉŚƚŚĂůͲ
ŵŽůŽŐǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ǁŚĞŶ� ŶĞĞĚĞĚ͘� �ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ǁŚĞŶ����ƐƚĂī�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞŐůĂƐƐĞƐ͘ 

/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĐŽŵĞ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ͘� zŽƵ� ŬŶŽǁ� ŝƚ� –� ũƵƐƚ-ŝŶ-ƟŵĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚͲ
ĞƌŶ��ĂƌŽůŝŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�/�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ũƵŵƉĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ͘ 

dŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŝƐ� ĚĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�
^ǇƌŝĂ͕�/ƌĂƋ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ͕��ŽŶŐŽ͕��ƌŝƚƌĞĂ͕�DǇĂŶŵĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ǀŝďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ� ĨĞĞůŝŶŐ͘�KŶ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŇƵĞŶƚ͘�tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ϰϬ-ϱϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 

,ŽƐƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�'&s�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ůŽĚŐŝŶŐ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͕�ůƵŶĐŚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ďǇ����ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƚŽƉƉŝŶŐ�
Žī�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵĞĂů�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ͘� 

Ϯ 

dŚĞ�ůŝƩůĞ�Őŝƌů�ŝŶ�ƌĞĚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ͘���ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŚĞůƉĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 

�ĂƚŚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�:ƵƐƚ-/Ŷ-dŝŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĐůŝĞŶƚƐ͊ 

,ĂƉƉǇ��ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͊ 



 

 

 

�����������������������ǣ������������������� 
���
�������������Ƭ������������� 

dŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͛Ɛ� sŽůƵŶƚĞĞƌ� �ĂƚĂďĂƐĞ� ;^ĞƌǀW�Ϳ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘ 

�������� 

/Ĩ� ǇŽƵ� ůŽŐ� ŽŶƚŽ� ǇŽƵƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ǇŽƵƌ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ƚĂď͕� ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�/ĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�/ĚĞŶƟƚǇ�ƚĂď�ĂŶĚ�ƐĐƌŽůů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ��Ă�͞dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŶĞǁ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�͞dƌĂŝŶ�W�͟�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�Įůů�ƚŚĂƚ�
ŝŶ͕� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� dƌĂŝŶW�� ǁŝůů� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ďĞ�
ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�dĂď͊�tŚŽŽ-ŚŽŽ͊�WůĞĂƐĞ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŝŶ͘ 

����������������� 

dŚĞ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� ŚĂƐ� ĐĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĐŚĞĐŬƐ� ĨŽƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞƌǀW�� sŽůƵŶƚĞĞƌ� �ĂƚĂďĂƐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚĂŶĚůĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘���ŶĞǁ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ǁŚŽ� ƐŝŐŶƐ� ƵƉ� ŶŽǁ� ŝŶ� ^ĞƌǀW�� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� &Z��� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�^ĞƌǀW��ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

dŚĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬ�ǁĂƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ������ĂŶĚ� ŝƐ�Ă� ƐŽŽŶ� ƚŽ�ďĞ�Ă� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͘�
&Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ĐůŝƉ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĞƌǀW��ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƌĞůŝĞĚ�
ƵƉŽŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ůĂǁĨƵů� ĚƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ǀĞƫŶŐ�
ĐŚĞĐŬ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�
ĞǆŝƐƚƐ͘� �tĞ�ŵƵƐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� �ŚĞĐŬ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĞŶͲ
ĂĐƚĞĚ�ďǇ�^ĞƌǀW�͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ďǇ�ϭϮͬϭϴͬϮϬϮϮ͘ 

¨ 'Ž�ƚŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƉĂƚĐŚ͘ƐƚĂƚĞ͘ƉĂ͘ƵƐͬ,ŽŵĞ͘ũƐƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�&Z���ĐŚĞĐŬ 

¨ �ŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ 

¨ hƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ŝŶƚŽ�^ĞƌǀW�-zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚхdƌĂŝŶŝŶŐхƵƐŝŶŐ�͞WĂƚĐŚ͟��
ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǇĞĂƌ�ĂƐ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͘� 

¨ hƉůŽĂĚ� ƚŚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� Ă� YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ� YƵĞƐƟŽŶ� ŝŶ� 
'ĂůĂǆǇ͕�ƚŽŽ͊ 

ϯ 

 
�ĞŶŐĂůŝ�ƉŽĞƚ�ZĂďŝŶĚƌĂŶĂƚŚ� 

dĂŐŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŽŶ-�ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂͲ

ƚƵƌĞ�;ϭϵϭϯͿ�ǁƌŽƚĞ͗ 
 

͞/�ƐůĞƉƚ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƚ�ƚŚĂƚ� 
ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ũŽǇ͕͟� 

͞/�ĂǁŽŬĞ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ� 
ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

/�ĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕� 
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ũŽǇ͘͟� 

 

�ƩĞŶƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͗ 
��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�
ŽƵƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐĞƐ͗� 
dŚĞ�ǁĂŝǀĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�
ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ĂƌĞ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĞǆƉŝƌĞ� :ƵŶĞ�
ϯϬ͕�ϮϬϮϮ͘ 
dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ǁŝůů� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞ� ƉĞƌͲ
ŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� �ŽǀŝĚ� ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ĐĂŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĨŽƌ� ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĂƐŬƐ͘� �ŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ����� ƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĮƌĞ� Žƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ͊ 
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��ǡ���������������ǥǤ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ůŝŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĐĂƌĞĚ͘  
/�ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ�Ă� ůŽĐĂů� ƐŝƚĞ�ŚĂĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϯ��Ks/�� ǀĂĐĐŝŶĞ�

ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�/�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͘�/�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ďƌĂĐŬĞƚ͘�/�ǁĂƐ�ŐŝǀͲ
ĞŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞďŽ�;ƐĂůŝŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶͿ�Žƌ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ďĞŚĂǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƐͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ�/�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞďŽ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉ�ĂďŽƵƚ�
ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ůĞǀĞůƐ͘ 
/ƚ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��Ƶƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͘�/Ŷ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ͗��ŝƟǌĞŶ��ŽƌƉƐ�
ŽĨ��ĞůĂǁĂƌĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�/ƚ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ůŝŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ŵĞ͘  
/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ũƵƐƚ�

ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�/�ǁŽƌŬ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Žƌ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ͘�/�ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�
^ĞƌǀW��ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͘ 
�/�ǁĂƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�Ăƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƐŚŝŌ͗�ǁŽƵůĚ�/�ŵĞƐƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�

Įƚ�ŝŶ͍�/ŶƐƚĞĂĚ͕�/�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ŐĞƫŶŐ�ƐŚŽƚƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͕�/�ŚĂĚ�ƉƌĞƩǇ�
ŵƵĐŚ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ�ƐŽ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐĂĨĞ͘  
/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�ĚŝĚ͕�/�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�

ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ�ĂƐ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��ĂĐŚ�ƐŚŝŌ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǇĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚŝŌ�ŝƐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͘ 
/�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ƚŚĂƚ�/�,���ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘�/�

ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŝƚ͊�^Ž͕�ŵǇ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă������ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĐĂƌƐ�Ăƚ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŝŶŝĐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝͲ
Ăů͘�/ƚ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨƵůů�ĐŝƌĐůĞ͘ 
sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĮůůƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŵĞ͕�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁŶ�/�ŚĂĚ͘ 
/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ďůŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ZĞĚ��ƌŽƐƐ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŽŽ͘��ŶĚ�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�Ăŵ�ĞůŝŐŝďůĞ͘  
�����ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�/�ŝŶƚĞŶĚ�

ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ΗǁŚĞŶΗ�ŶŽƚ�
ŝĨ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ������ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ͘  

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƚĂƐŬ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĞůƉĞĚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƐƚ�ďƵŵƉ�ŽĨ�Ă�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŚĞĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĂǇ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŝŶƐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ͘ 

>ĂƵƌŝĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�
ĨŽƌ� Ă� ůŽĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͘�^ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ� ŚĂŶĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ͗� ƌĞĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĨ�ďůĂŶŬ� ũŽƵƌŶĂůƐ͕� ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�ĐŽůůĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ  ͘ 
 
^ŚĞ� ƐĞůĨ-ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ďŽŽŬ� ŽĨ� ƉŽͲ
ĞƚƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�,Ğƌ�ƉŽĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĂŶƚŚŽůŽŐŝĞƐ͗�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƉŽĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
>ĂƵƌŝĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁŚŽ� ƌƵŶ� Ă� ŵŽŶƚŚůǇ� ƉŽĞƚƌǇ� ƐŚĂƌͲ
ŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƚ�ŽŶ��ŽŽŵ�͘  

>ĂƵƌŝĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ�Ăƚ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ�ŵŝĐ�Ăƚ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�>ĂŶĚŝŶŐ  ͘


