
'ŽŝŶŐ�KŶĐĞ͕�'ŽŝŶŐ�dǁŝĐĞ͕�'ŽŝŶŐ�dŚƌĞĞ�dŝŵĞƐ͖�
^K>��ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝŶŬ�,Ăƚ͊ 

dŽŵ�ĂŶĚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�^'^��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ƵĐƟŽŶ�ƐŽ͕�ĂƐ��ŝůů��ƌŽǁů�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�͞ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďĂŶŬĞƌ͟�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ďŝĚĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ͘ �dŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�
ƐƚĂƌƚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�ϯƉŵ�ŽŶ�&ƌŝͲ
ĚĂǇ͘ ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ďǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϳƉŵ͘ �,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�͚ǁŝƐŚ�
ůŝƐƚ͛�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͍ �DŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ŐŽ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍ �tĞ�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘ �,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĐͲ
ƟŽŶ͘ ��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ��ƵƌŶƐ��ƵĐƟŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉŚŽƚŽƐ͘ �tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͘ DŽƌĞ ƉŝĐƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴ͊ 

�ĂǀĞ�&ĞƩǇ�DŽƐĂŝĐ�sĂƐĞ 
^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�

^ŽĐŝĞƚǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�DŽƐĂŝĐ�sĂƐĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ��ĂǀĞ�&ĞƩǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�&ĞŶͲ
ƚŽŶ͘ ��ĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŵĂŬĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƐĞƐ͘  �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽůŽƌĨƵů�ŵŽƐĂŝĐ͕��ĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƌƵďǇ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĂƐĞ͘  �zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ǀĂƐĞ�ŽŶ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ �EŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐĞ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ �dŽŵ�ĂŶĚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ�ǁŝůů�ƐĞůů�
ƚŚŝƐ��ĂǀĞ�&ĞƩǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĐƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ ��ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĮƚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
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Ξ� �KWzZ/',d͕� ϮϬϭϵ� –� dŚĞ� ^ƚƌĞƚĐŚ� 'ůĂƐƐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�EŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�
ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ� Žƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚ͕� ŝŶ� ĂŶǇ�
ĨŽƌŵ� ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǁƌŝƩĞŶ� ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�Ϯ 

&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�WƌĞǌ 
&ĞůůŽǁ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ��ŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕� 

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘��dŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ϵϬн�ĚĞŐƌĞĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͖�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϬϮ͊��dŚĂŶŬĨƵůůǇ�
Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ďĞĂƌĂďůĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƐĞƩůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽůŽƌĞĚ͕�ŝƌŝĚĞƐĐĞŶƚ�ŐůĂƐƐ͘ 

dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͘��
^ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ-ĞƌĂ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŽƚŚĞƌƐ�ũƵƐƚ�ĞŶũŽǇ�Ăůů�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐůĂƐƐ͘��tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĐĂďŝŶĞƚ͕�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ĚŝŶͲ
ŶĞƌ�ĨŽƌ�ϭϲ͕�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽŵ͛Ɛ�ǀĂƐĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ĮŶĚ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ƟƋƵĞ�ŵĂůů͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�^-d-Z-�-d-�-,-/-E-'�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�:ƵůǇ͘��
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͖�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͘��dŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉůĂŶƐ͘�� 

ϭ͘ KƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�&hE͊��tĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͕�ĞŶũŽǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�–�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌŝĞƩĂ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵͲ
ƐƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďƵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

Ϯ͘ KƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ��y�/d/E'͊��/Ĩ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͕�ďĞŝŶŐ�
Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘��^ĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ăůů�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ͘�WůƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�d,��ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘�� 

ϯ͘ KƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝƐ��KEd�'/Kh^͊��EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ͕��ŽŽŬƐ͕�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘���ƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͕�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵ�ůĂƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͘�� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϰ͕�Ϯϱ�Θ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϵ�ŝŶ�DĂƌŝĞƩĂ͕�K,͘��zŽƵ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ǀŝĂ�h^�DĂŝů͘��EŽǁ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ�Žƌ�
ďǇ�h^�DĂŝů�ďǇ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘��tĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐůĂƐƐ�–�ǁŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚ͍ 

/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ůĂƐƐ�DƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŝŶ�tĞůůůŝŶŐƚŽŶ͕�<^�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�ŵŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ͘��/͛ůů�ďĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�<^�ǁŝƚŚ�ϮϬϬн�ŝƚĞŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚŝůĞ�sW��Žď�ŝƐ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ŐůĂƐƐ�ůŽǀĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ŝŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͘���ŶĚ�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ĨŽƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ŝŶ��ĂƌůŝƐůĞ͕�W��ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�;Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͕�<^�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�
Žƌ�ϭϲƚŚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘ �WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƟŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĂďůĞ�–�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉŽŽů�ƉĂƌƚǇ͕�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ůƵŶĐŚ�Žƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;Žƌ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐͿ͘��/ƚ�͚ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ͛�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�

ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ͘��/�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��^ƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƐƚƵƌĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉůĂƚĞƐ͕�ďŽǁůƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂƐĞƐ͕�Ăƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘���ƵĐƟŽŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�Ğ�ĂǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘���zŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞ-ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�^'^�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�;ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚͿ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ͘��,ĂƉƉǇ�^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶ�DĂƌŝͲ
ĞƩĂ�ŝŶ�:ƵůǇ͘�� 

Cal
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϯ 

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�–�:ƵƐƚ�ĂƐ��ĞĂƵƟĨƵů�dŽĚĂǇ�ĂƐ�ŝƚ�tĂƐ�ŝŶ�ϭϵϭϵ͊ 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ 

��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�:Ğī�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬͲ
ŝŶŐ͖�ŚĞ�ŬŶĞǁ�/�ŚĂĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵǇ�ƉůĂƚĞ͘���ŌĞƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ϭϰ�ŐƵĞƐƚƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�
ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�� 

DƵĐŚ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĞůŝŐŚƚ͕�:Ğī�ĐŚŽƐĞ�ĐŚŝŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĐĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚͲ
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘��,Ğ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ďƌĞĂĚďĂƐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌ�ĚŝƐŚĞƐ͕�ĐƌǇƐƚĂů�
ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�͞&ĂŝƌĨĂǆ͟�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ŇĂƚǁĂƌĞ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�/�ƐĂǁ�ϴ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƵƐĞ͗��ƌƵďǇ͕�sĞůǀĂ�ZŽƐĞ͕�dŽƉĂǌ͕�&ůŽƌĞŶƟŶĞ�'ƌĞĞŶ͕�tŝƐƚĂƌŝĂ͕��ĞͲ
ůĞƐƚĞ��ůƵĞ͕�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ĂŶĚ�WĞƌƐŝĂŶ�WĞĂƌů͘��dŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ǁĞƌĞ�
ƐĞĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘��KƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�:Ğī͛Ɛ�ƚĂďůĞ�;ĂƐ�ǁĂƐ�/Ϳ͖�
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮŶĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�:Ğī�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�/�ĂůƐŽ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ϯ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ϲ͟�ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĚ�Θ�ďƵƩĞƌ͕�Ϯ�ŵŽƌĞ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞƌďĞƚƐ�ĂŶĚ�Ϯ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƐŚĞƌďĞƚƐ͍��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�;/�ƚŚŝŶŬͿ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽŶĞ͊��dǇƉŝĐĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƐŚĞƌďĞƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ϲ͟�
ƉůĂƚĞƐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƉůĂƚĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�Žƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ĂƐ�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�
ƐĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ͘��tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚŽ͍��tĞ�ƐůŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�DĂƌŝŐŽůĚ�ƐŚĞƌďĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƉůĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ũƵƐƚ�ĮŶĞ͘��/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�

ŽĨ�&ĞŶƚŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�ƐŚĞƌďĞƚƐ�ĂŶĚ�ϲ͟�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŽůŽƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��;sĞůǀĂ�ZŽƐĞ�
ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĞƌďĞƚƐ͕�ƵŶĚĞƌƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ϲ͟�ƉůĂƚĞƐ͘Ϳ 

DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ĂƐ�ǁĞůů�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽŶĞ͘��tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�͚ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͛�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�;Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞͿ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ͘��dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŶŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƵƐĞĨƵů͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƌ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ĂŶĚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ-ĞƌĂ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
;Žƌ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞͿ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐůĂƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�
ŽŌĞŶ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁĞĚ͕�
ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝŶĂ͕�ĐƌǇƐƚĂů�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ͘��dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�;ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĞƐͲ
ƐĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�
ďǇ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�͚ŶŝĐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͛͘���tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�͚ŽƵƌ͛�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚĂŶĚ-
ŵĂĚĞ�ŐůĂƐƐ͘�� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͍��tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƚĞŵƐ�ŐŽ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͍��
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͍��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�–�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�Žƌ�Ă�ĨƵůů�ƚĂďůĞ͘��
dŚĂŶŬƐ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�� 
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;�ĨŽƌ�^'^�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ�Ϳ 

ϵ�Ăŵ�–�ϭϮ�ŶŽŽŶ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ�ƐĞƚ�ƵƉ� 

;�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͿ 

>ƵŶĐŚ 
KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ 

ϭϮ�–�ϳ�Ɖŵ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�^Ğƚ�ƵƉ� 
ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͛��ŝƐƉůĂǇ�dĂďůĞƐ͕ 

^Ğƚ�ƵƉ�ŽĨ��ůƵď��ŝƐƉůĂǇ�;ŵĞŵďĞƌƐ� 
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵͿ͘� 

�ĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� 
ƌŽŽŵ͘�DĞŵďĞƌƐ�ƌĞŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� 

ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ 
ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

ϳ�–�ϵ�Ɖŵ 
tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ� 

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ� 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶŶĞƩ͘�&ŝƌƐƚ�dŝŵĞƌƐ� 

tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�^ƚĂŵƉĞĚĞ͘ 

ϳ�–�ϵ�Ɖŵ 
�ƌŝŶŐ�zŽƵƌ�KǁŶ�sĂƐĞ 

ǁŝƚŚ��Žď�–�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� 
�Žď�,ĞŶŬĞů�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀĂƐĞƐ� 
;ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘ 

ϭϬ�Ɖŵ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ�ĐůŽƐĞƐ 

ϴ͗ϯϬ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ�ŽƉĞŶƐ�ƚŽ� 

ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

ϴ͗ϯϬ�–�ϵ�Ăŵ 
�ƌŝŶŐ�zŽƵƌ�KǁŶ�sĂƐĞ�ǁŝƚŚ��Žď� 

ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ��Žď�,ĞŶŬĞů�ƵƐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ǀĂƐĞƐ�;ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘ 

ϵ͗ϯϬ�–�ϭϭ�Ăŵ 
^ĞŵŝŶĂƌ�–�͞�ƚĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ƵƫŶŐƐ�ŽŶ�

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�–�tŚŽ��ŝĚ�dŚĂƚ͍͟ 
–��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ

ϭϭ͗ϰϱ�Ăŵ�–�ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ 
DĞŵďĞƌƐ͛��ŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�
;ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘�,ŽƐƚĞĚ�ďǇ� 

sŝĐŬŝĞ�Θ�:ŽŚŶ�ZŽǁĞ͘ 

ϭϮ͗ϯϬ�–�ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ 
^'^��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�

ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ͘ 

Ϯ�–�ϯ�Ɖŵ 
^ĞŵŝŶĂƌ�–�DĞŵďĞƌ��ŝƐƉůĂǇƐ� 

ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�͞/Ŷ�ƚŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ͙͟� 
,ŽƐƚĞĚ�ďǇ� 

:ŽĂŶŶĞ�ZŽĚŐĞƌƐ�ĂŶĚ��Žď�,ĞŶŬĞů 

ϯ͗ϭϱ�–�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ 
�ůƵď��ŝƐƉůĂǇ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� 
�ĞĚ�ĂŶĚ��ĂƚŚƌŽŽŵ�^ĞƚƐ�ǁŝƚŚ� 
�ĂǀĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĞĞ�^ŚĞƚůĂƌ͘ 

ϳ�Ɖŵ 
�ĂŶƋƵĞƚ�–�ZĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞĂƟŶŐ͘� 

^ĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�Ăƚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

ϴ͗ϯϬ�Ɖŵ� 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�–�sĂƐĞůŝŶĞ�'ůĂƐƐ�ďǇ� 
dŽŵ�&ŽŽǌĞƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�sĂƐĞůŝŶĞ 

'ůĂƐƐ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�/ŶĐ͘ 

ϭϬ�Ɖŵ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ�ĐůŽƐĞƐ 

ϵ�Ăŵ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZŽŽŵ�ŽƉĞŶƐ�ƚŽ� 

ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ͕�Θ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŽŵ� 
ĂŶĚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ�^'^��ŽŶǀĞŶƟŽŶ� 
�ƵĐƟŽŶ�ŐůĂƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀŝĞǁ͘ 

ϵ͗ϯϬ�–�ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ 
^ĞŵŝŶĂƌ�–�͞�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�h^� 
'ůĂƐƐ�ηϯϭϬ͕�ηϯϭϰ�ĂŶĚ�ηϯϭϳ͟ 

�Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ�Θ�dŽŵ�DŽŶŽƐŬŝ 

ϭϭ�Ăŵ�–�ϭϮ͗ϭϱ�Ɖŵ 
^ĞŵŝŶĂƌ�–�͞^ŝŵŝůĂƌ�ďƵƚ��ŝīĞƌĞŶƚ͕� 

ƐŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƐĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ͍͟ 
–�<ĂƚŚŝ�ĂŶĚ�'ĂůĞŶ�:ŽŚŶƐŽŶ

ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ 
WŝǌǌĂ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Ăů�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Žď͘ 

ϭ͗ϭϱ�–�ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ 
�ƵĐƟŽŶ�ƉƌĞǀŝĞǁ 

ϭ͗ϭϱ�Ɖŵ 
DĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞ�dĂďůĞ��ŝƐƉůĂǇƐ 

Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 
�ůƵď��ŝƐƉůĂǇ�'ůĂƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� 

ĨŽƌ�ƉŝĐŬ-ƵƉ 

ϯ͗ϬϬ�–�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ 
dŽŵ�ĂŶĚ��ĞďƌĂ��ƵƌŶƐ�–� 
^'^��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ƵĐƟŽŶ 

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͕� 
^'^�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� 

ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂŬĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬ� 
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�E&'^�ŽĸĐĞ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ� 

ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͘ 

EKd�͗��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ� 

ĨƌŽŵ�ϭϬ�–�ŶŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ZŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͘ 
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E�'��EĞǁƐ�Θ�sŝĞǁƐ�&ĞĂƚƵƌĞƐ��ƌƟĐůĞƐ�
�ďŽƵƚ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ 

 
 dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�EĞǁƐ�Θ�
sŝĞǁƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ďǇ��Ăů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�WĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�KƉƟĐƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͘���ŌĞƌ��Ăů�ĚŝĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ��ĂůůĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů�
'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƚǁŽ-ƉĂƌƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�E�'�͘��EĞǁƐ�Θ�sŝĞǁƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘���ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϲ�ĂƐ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�E�'�͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�
'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆŚŝďͲ
ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�DƵƐĞƵŵ͘��>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕��Ăů�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ͕�<^͕�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ĨĂůů�ĨŽůŝĂŐĞ͘��dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ-
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�ŵŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ͘�� 
 dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĞ�E�'��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂƐͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ-ĞƌĂ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�� 

E�'��EĂƟŽŶĂů�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ��ŝƐƉůĂǇ 
 
 /Ŷ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĞƵŵ͘ �dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ �dŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�–�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͘ �tĞ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ ��Žď�,ĞŶŬĞů�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�<��ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�
ŝƚ�ŚŽŵĞ͘ � 
 DƵƐĞƵŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͘ �dŚĞǇ�
ƚŽůĚ�ƵƐ�ŝƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘ � 
 /Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ĨĂůů͗ �ƚŽƉĂǌ͕�ŐƌĞĐŝĂŶ�ŐŽůĚ͕�ĂŵďĞƌ͕�ƚĂŶŐĞƌŝŶĞ͕�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�
;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ƚƌĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĨŽůŝĂŐĞͿ͘ �tĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽůŽƌƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ �dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŐĂŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘ � 
 tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝůů�
�ƌŽǁů�DĞŵŽƌŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�&ƵŶĚ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ �dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ϭϳ͟�&ĞŶƚŽŶ�
ƌƵďǇ�ƉůĂƚĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐŚ�ďŽǁů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ��ŝůů��ƌŽǁů͛Ɛ�ĞƐƚĂƚĞ�ŐůĂƐƐ͘ �dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ��Ăů͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ ��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��Ăů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ � 
 /Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͖�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂĐŬ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘  

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
EĂƟŽŶĂů��ŶƟƋƵĞ�^ŚŽǁ 

 
 dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�sW��Žď�,ĞŶŬĞů͕�
ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐĂŶĚǇ�ĚŝƐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�^'^�
YƵĂƌƚĞƌůǇƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ͘ �KƵƌ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐŚŽǁ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŐůĂƐƐ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶƟƋƵĞ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟďůĞƐ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϳ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
:ƵůǇ�ϭϬ-ϭϯ͕�ϮϬϭϵ͕�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ��ŝƌƉŽƌƚ�,ŽƚĞů͕� 
�ĞƐ� DŽŝŶĞƐ͕�/�� 

dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϰϱƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
:ƵůǇ�Ϯϰ-Ϯϲ͕�ϮϬϭϵ͕�DĂƌŝĞƩĂ͕�K,� 

WĞĂĐŚ�^ƚĂƚĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�^ĂůĞ 
:ƵůǇ�Ϯϳ-Ϯϴ͕�ϮϬϭϵ͕�,ƵĚŐŝŶƐ�,Ăůů͕��Žďď��ŽƵŶƚǇ��ŝǀŝĐ�
�ĞŶƚĞƌ͕�ϱϰϴ�^ŽƵƚŚ�DĂƌŝĞƩĂ�WŬǁǇ͕�DĂƌŝĞƩĂ͕�'�� 

EĂƟŽŶĂů�&ĞŶƚŽŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;E&'^Ϳ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
:ƵůǇ�Ϯϳ͕�Ϯϴ͕�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�YƵĂůŝƚǇ�/ŶŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�
DĂƌŝĞƩĂ͕�K, 

&ĞŶƚŽŶ��ƌƚ�'ůĂƐƐ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�;&�'��Ϳ��ŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ 

:ƵůǇ�ϯϬ͕�ϯϭ�Θ��ƵŐ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͕�&ŝƌƐƚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� 
tŝůůŝĂŵƐƚŽǁŶ͕�ϰϯϭ�,ŝŐŚůĂŶĚ��ǀĞ͕͘�tŝůůŝĂŵƐƚŽǁŶ͕�ts 

^ƵŵŵĞƌ�DĞƚƌŽƉůĞǆ�>ŽŽŬŝŶŐ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ��ůĞŐĂŶƚ�ĂŶĚ��ĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ůĂƐƐ͕��ŚŝŶĂ�Θ�WŽƩĞƌǇ 

�ƵŐƵƐƚ�Ϯϰ-Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ͕�'ƌĂƉĞǀŝŶĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�
ϭϮϬϵ�^�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ƌĂƉĞǀŝŶĞ͕�dy�ϳϲϬϱϭ� 

EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱ-ϳ͕�ϮϬϭϵ͕�>ĞŽŵŝŶƐƚĞƌ��ŽƵďůĞ�dƌĞĞ�ďǇ� 
,ŝůƚŽŶ͕�ϵϵ��ƌĚŵĂŶ�tĂǇ͕�>ĞŽŵŝŶƐƚĞƌ͕�D��Ϭϭϰϱϯ� 

�ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�h<ͬ�'D�tĞĞŬĞŶĚ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ-ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͕�DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕��ŶŐůĂŶĚ 

�ĂŶĂĚŝĂŶ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ-Ϯϭ͕�ϮϬϭϵ͕��ĞƐƚ�tĞƐƚĞƌŶ�>ĂŵƉůŝŐŚƚĞƌ�

/ŶŶ͕�ϱϵϭ� tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ZĚ�^͕�>ŽŶĚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ŽŶƚĂĐƚ�
WĂŵĞůĂ�Ăƚ��ϱϭϵ-ϴϳϭ-ϳϵϯϰ�Žƌ�ĐĐŐĂΛďĞůů͘ŶĞƚ�Žƌ�/ŶŐƌŝĚ�
ϱϭϵ-ϳϰϱ-Ϯϰϳϰ�Žƌ�ŝŶŐƌŝĚƐƉƵƌƌŝĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŝƌ��ĂƉŝƚĂů��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
KĐƚŽďĞƌ�Ϯ-ϰ͕�ϮϬϭϵ͕��ĞƐƚ�tĞƐƚĞƌŶ�/ŶŶ͕�ϵϭϱ���ϱϯƌĚ�^ƚ�E͕�
tŝĐŚŝƚĂ͕� <^�ϲϳϮϭϵ͕��ŽŶƚĂĐƚ��ŽŶ�<ŝŵĞ�Ăƚ� 
ϯϭϲ-ϳϯϯ-ϴϰϮϰ 

DŝůůĞƌƐďƵƌŐ�'ůĂƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DĞĞƚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞƚ 
KĐƚŽďĞƌ�ϰ-ϲ͕�ϮϬϭϵ͕�,ŽůŵĞƐ��ŽƵŶƚǇ�-�DŝůůĞƌƐďƵƌŐ͕�KŚŝŽ 

sĂƐĞůŝŶĞ�'ůĂƐƐ��ŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�/ŶĐ͘ 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϬ-ϭϮ͕�ϮϬϭϵ͕��,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�Θ�^ƵŝƚĞƐ͕� 
�ŚĂƌůĞƐƚŽŶ�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ 

DŝĚ-�ƚůĂŶƟĐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ-ϭϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ZĂŵĂĚĂ�WůĂǌĂ͕�ϭϳϭϴ�hŶĚĞƌƉĂƐƐ�
tĂǇ͕�,ĂŐĞƌƐƚŽǁŶ͕�D��ϮϭϳϰϬ͕� 
ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞǀĞ�'ƌĂǇƐŽŶ�ƐŐƌĂǇƐŽŶΛĐŽƉƉĞƌ͘ŶĞƚ�Žƌ� 
�ĞƚŚ�DĂƌŐĞƌƵŵ��ĞƚŚŵĂƌŐĞƌƵŵΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ 

'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ�-�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϵ͘�ZĂŵĂĚĂ�,ŽƚĞů�Θ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�ϳϱϬϭ�t͘�^ĂŐŝŶĂǁ�,ǁǇ͕�>ĂŶƐŝŶŐ͕�
D/�ϰϴϵϭϳ 

�����&RQYHQWLRQV�DQG�(YHQWV� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬƵƉĐŽŵŝŶŐ-ŐůĂƐƐ-ĐůƵď-ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐͬ 

�ĞďŽƌĂŚ�ĂŶĚ�'ƌĞŐ��ĞŶŽŝƚ͕�sĞƌŵŽŶƚ 

dŽŵ�ĂŶĚ�:ĂŶŝĐĞ�&ŽŽǌĞƌ͕�KŚŝŽ 

:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�<ĞůĂŶŝ�>ĞĞ͕�dĞǆĂƐ 

�ŵŵĞƩ�ĂŶĚ��ŽƌŽƚŚǇ�DŽƌŐĂŶ,�dĞǆĂƐ 

^ƚĞƉŚĞŶ�ZĞĚůŝŶŐĞƌ͕�EĞďƌĂƐŬĂ 

EĂŶĐǇ�ZŝďďůĞ�ŽĨ͕�EĞǁ�zŽƌŬ 

^ĂŶĚǇ�ĂŶĚ��Žď�^ĂŐĞ͕�dĞǆĂƐ 

�ŝĂŶŶĞ�ĂŶĚ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ�tĂůůĞĐŬ͕�dĞǆĂƐ 

'ĞƌĂůĚ�tĞůƐŚ͕�/ŽǁĂ 

dŽŵ�ĂŶĚ�:ĞĂŶŶŝĞ�tŚŝƚůĞǇ͕�dĞǆĂƐ 

^ƚĞƉŚĞŶ�ZĞĚůŝŶŐĞƌ͕�EĞďƌĂƐŬĂ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�KƵƌ�ZĞĐĞŶƚ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ
tĞ�ĂƌĞ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�

ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�KĸĐĞƌƐ�ŝĨ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚŽƉŝĐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��� 
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,ŽŽŬĞĚ�ŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�DĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ��ƵŐ�ŽĐ�;�ĂǀĞͿ�ĂŶĚ��Ăů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁͲ
ĐĂƐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�dƵĞƐĚĂǇ�^ƚƌĞƚĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘��
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽůĚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ůŽƌĂů�Θ�KƉƟĐͿ�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�ǁŚĞĞů�ĐƵƫŶŐ�Žƌ�ďǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘��&ůŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ďĂŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝƚĞŵƐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŽŬĞĚ�KŶ��ĂƌŶŝǀĂů�ŶŝŐŚƚůǇ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘� 
�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ηϱϭϰϭ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽůŬƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂůů�
͞ŇŽƌĂů�ĂŶĚ�ŽƉƟĐ͘͟�DǇ�ĮƌƐƚ�
ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ŇĂƌĞĚ�ďŽǁů�ŝŶ�/ƌŝƐ�
/ĐĞ͘� 

^ƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŵƉĞƌŝͲ
Ăů͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞĚ�Ă�ŇŽƌĂů�ĚĞĐĂů�ĨŽƌ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ďŽǁůƐ͕�ŵĂǇŽŶͲ
ŶĂŝƐĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂƚĞƐ͘� ,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŵĂǇŽ�
ďŽǁů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�

ƉŝŶŬ�ƐƚƌĞƚĐŚ͘ 
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŶĂŵĞů�ŇŽǁĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�

ŽŶĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�'ůĂƐƐ�ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�
ďĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�
ďůƵĞ�Žƌ�ǇĞůůŽǁ͘� 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ďůƵĞ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

�ŶĚ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƉĞĂ�ǀĂƐĞ�ŝŶ��ǌƚĞĐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ŇŽǁͲ
ĞƌƐ͘� 

&ĞŶƚŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐƵƚ�Ă�ŐƌĂƉĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŶĚǇ�ũĂƌƐ͕�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�
ŚĂǀĞ�ŇŽƌĂů�ŵŽƟĨƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ηϵ�ĐĂŶĚǇ�
ũĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐƵƚ�ŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƚ-
ŽǀĂů�ďĂŶĚ�ŝŶ�'ƌĞĐŝĂŶ�'ŽůĚ͘� 

/ŵƉĞƌŝĂů�ĚŝĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐƵƚ�ŇŽƌĂů�
ŵŽƟĨƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞƌǀĞƌƐ͖�ŚĞƌĞ�

ŝƐ�Ă�ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉůŝĐĂƚĞĚ�ŇŽƌĂů�ĐƵƫŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ��ůƵĞ�
/ĐĞ�;ƐŵŽŬĞͿ�ƐƚƌĞƚĐŚ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐͲ
ŽƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ďůĂŶŬƐ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�&ĞŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
EŽƌƚŚǁŽŽĚ͕�ƚŽ�ĞƚĐŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ��ĞŶƚƌĂů�
'ůĂƐƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƐĞƌǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŇŽƌĂů�ĞƚĐŚ͘� 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚ�ĨƌŽŵ�&ĞŶƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�tŚĞĞůŝŶŐ��ĞĐŽͲ
ƌĂƟŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͞&ŝŶŐĞƌĞĚ�^ǁŝƌůƐ͕��ƌƌŽǁƐ�
ĂŶĚ�&ůŽǁĞƌƐ͟�ďǇ�
ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�
ĞƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�
WĞƌƐŝĂŶ�WĞĂƌů�ƐĞƚ�
ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ͘ 

EĞǆƚ�ƵƉ�ŝƐ�
EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ĚĞĐŽͲ
ƌĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͘ �dŚĞƐĞ�ŇŽǁͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŽůĞĚ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚͲ
ĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ďǇ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘ �/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ƋƵŝƚĞ�
Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
EŽƌƚŚǁŽŽĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�dŽƉĂǌ͘� /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ůĞŶĚƐ�ĐƌĞĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘� 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽůŽƌĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů͘ � 

,ŽŽŬĞĚ�ŽŶ��ĂƌŶŝǀĂů 
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�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�&ĞŶƚŽŶ͛Ɛ�
ƐŵŽŬŝŶŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͘ �,ĞƌĞ�
ǁĞ�ĮŶĚ�Ă�ŇŽǁĞƌ-ůŝŬĞ�ŝŵĂŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞĞů�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐůĂƐƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝƌŝĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽůĞĚ͘ �dŚŝƐ�
ĐƵƫŶŐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝŐĂͲ
ƌĞƩĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�
ŽǀĂů�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�
ďŽǆĞƐ͘ �/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�
ďĞŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐŚƚƌĂǇƐ͘ � 

/ŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�&ĞŶƚŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ďŽǆ͘� 

KŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�

ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�
ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ǀĂŶŝƚǇ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƐƋƵĂƌĞ�ũĂƌ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƌĞƚĂŝů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŇŽǁĞƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͘͘͘� 

͘͘͘ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŇŽǁĞƌ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘� 

^ƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&ĞŶƚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŵŽůĚĞĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
͚ŇŽǁĞƌ�ƚŽƉ͛�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĞůŽŶ�ƌŝď�
ĐĂŶĚǇ�ďŽǆ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽůͲ
ŽƌƐ͘ �>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŝŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘ ���ƐŝŵŝůĂƌ�ŇŽǁĞƌ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƚŽƉ�ƐŽŵĞ�ĐŽůŽŐŶĞ�
ĚĂƵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƚŽƉ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉͲ
ƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂŶŝƚǇ�ũĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůĚ�

ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĐŽƩŽŶ�ďĂůůƐ͕�
ǁŝƚĐŚ�ŚĂǌĞů͕�ŵŽƵƚŚǁĂƐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘ � 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�

ŇŽǁĞƌ�ƚŽƉ�ƚĂůů�ĐŽůŽŐŶĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͖�ƚŚĞ�
ƉĞƚĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĚƵƐƚǇ�ƌŽƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŐƌĞĞŶ͘ �/�ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ �KŶͲ
ůǇ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�Žƌ�
ŶĞĂƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŐůĂƐƐ�ĚĂƵďͲ
Ğƌ͘ ��ŌĞƌ�/�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƵďĞƌ�
ǁĂƐ�ŐŽŶĞ͘ �tĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘ 

^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�WƌŝĐŝŶŐ�dŽŽů 
�Ǉ�<ĂƚŚŝ�:ŽŚŶƐŽŶ 

tĞůů͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͊�tĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�
ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�;ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ďĞƚĂ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�
ǁĞ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞŶƚ͘ 

tĂůůǇ�DĐ�ĂŶŝĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘� 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�–�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�;ĂƐ�ƵƐƵĂůͿ�ƚŽ�ƉŝƋƵĞ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϬ 

/͛ŵ��ŽŶĨƵƐĞĚ͊��dŚĞ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�͞ZĂǇĞĚ͟�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ 
�Ǉ��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ 

/�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ�ĂŶĚ�dŽŵ�DŽŶŽƐŬŝ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ�;ŚĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůůŽƉĞĚ�ƌŝŵƐͿ͕�ηϯϭϰ�ůŝŶĞ�;ŚĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ŽƉƟĐ�ƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌŝŵƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ŽƉƟĐ�
ƌĂǇƐ�ďƵƚ�ƐĐĂůůŽƉĞĚ�ƌŝŵƐ͘�;EŽƚĞ͗�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�͞ŽƉƟĐ͟�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘Ϳ�dŽ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŝƐƐƵĞƐ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŝŶĞ͘��ĞƌƌǇ�tŝŐŐŝŶƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶĞǀĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ηϯϭϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ͘ 

dŚĞ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ�;&ŝŐƐ͘�ϭ�Θ�ϮͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƌĂŝƐĞĚ�ƌĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĂǇƐ�ĞŶĚ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂǇƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞŵ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵƌ�
ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĂǇƐ͕�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ɛŝǆ�ƉĂŝƌƐ͘�dŚĞ�ďŽǁůƐ�;&ŝŐ͘�ϳͿ͕�ƉůĂƚĞƐ�;&ŝŐ͘�ϮϮͿ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ-ďĂƐĞĚ�ǀĂƐĞƐ�;&ŝŐ͘�ϮϲͿ�ŚĂǀĞ�ƌŽƵŶĚ�
ƐŶĂƉ�ďĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ηϯϭϰ�ůŝŶĞ�;&ŝŐ͘�ϯ�Θ�ϰͿ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŽƉƟĐ͕�ƉĂŝƌĞĚ�
ƌĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵƐ�ĂƌĞ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ƌŽƵŶĚ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƐĐĂůůŽƉƐͿ͘�dŚĞ�ďŽǁůƐ�
;&ŝŐƐ͘�ϴ�Θ�ϭϯͿ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ŽƉƟĐ�ƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƵĐŬ-ƵƉ�ďĂƐĞƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ŐƌŽƵŶĚͿ͘��dŚĞ�ĨŽŽƚĞĚ�ďŽǁůƐ�;&ŝŐƐ͘�ϭϭ�Θ�ϭϰͿ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-ƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽƌƚƐ�;&ŝŐƐ͘�ϰ͕�ϭϵ͕�
Θ�ϮϬͿ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ďĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ�ŚĂƐ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐĂŶĚǇ�ũĂƌ�;&ŝŐ͘�ϮϰͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ηϯϭϰ�
ůŝŶĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĐĂŶĚǇ�ũĂƌ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ�ĂŶĚ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƌƚƐ͘ 

dŚĞ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ůŝŶĞ�;ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂůů�ZĂǇƐ�Θ�WŽŝŶƚƐ�–�ZΘWͿ�ŚĂƐ�Ɛŝǆ�
ƉĂŝƌĞĚ�ŽƉƟĐ�ƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƌĂǇ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŵƐ�Ă�ƐĐĂůͲ
ůŽƉĞĚ�ůŽŽŬ�;&ŝŐƐ͘�ϱ�Θ�ϲͿ͘�dŚĞ�ďŽǁůƐ�;&ŝŐ͘�ϵͿ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĐŬ-ƵƉ�ďĂƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚĞĚ�
ďŽǁůƐ�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ĨŽŽƚĞĚ�ĐŽŵƉŽƌƚƐ�;&ŝŐ͘�ϲͿ�ŚĂǀĞ�ƌŽƵŶĚ�ďĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĞƐ�
;&ŝŐ͘�ϮϯͿ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĐŬ-ƵƉ�ďĂƐĞƐ͘� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŝŶĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽůŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ůŝŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ͗��ůƵĞ�;&ŝŐƐ͘�Ϯ�Θ�Ϯϰ͕�Ă�ŶŝĐĞ��ĞůĞƐƚĞ��ůƵĞ-ƚǇƉĞͿ͕�WŝŶŬ�;&ŝŐƐ͘�ϭϬ͕�ϮϮ�Θ�Ϯϱ͕�Ă�sĞůǀĂ-ZŽƐĞ�ƚǇƉĞͿ͕�'ƌĞĞŶ�;&ŝŐ͘�ϳ͕�Ă�
&ůŽƌĞŶƟŶĞ�'ƌĞĞŶ�ƚǇƉĞͿ͕�dŽƉĂǌ�;&ŝŐƐ͘�ϭϲ�Θ�ϮϲͿ͕�ĂŶĚ��ƌǇƐƚĂů�;&ŝŐ͘�ϭϱͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶͲ
ůǇ�ĨŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ůƵĞ�
ĂŶĚ�dŽƉĂǌ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�DĂŶĚĂƌŝŶ�zĞůůŽǁ�ĂŶĚ�:ĂĚĞ�'ƌĞĞŶ�;&ŝŐ͘�ϮϭͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŶƐůƵͲ
ĐĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉĂƋƵĞ�ĐŽůŽƌƐ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZΘW�ďŽǁů͊�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ��ĞƌƌǇ�tŝŐŐŝŶ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ηϯϭϬ�

ƉŝĞĐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZΘW�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝƐ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ηϯϭϬ͕�/͛ŵ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ͘ 

dŚĞ�ηϯϭϰ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽůŽƌƐ͘�dŚĞ��ůƵĞ�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ͕�dŽƉĂǌ�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ͕�ĂŶĚ��ƌǇƐƚĂů�
;&ŝŐ͘�ϴͿ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ƉŝĞĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�
ůŝŶĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĐŽďĂůƚ�ďůƵĞ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͕�Ă�ůŝŐŚƚ�ďůƵĞ-
ŐƌĞĞŶ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�&ĞŶƚŽŶ͛Ɛ��ƋƵĂŵĂƌŝŶĞ͕�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽůŝǀĞ-ŐƌĞĞŶ�;&ŝŐ͘�
ϮϬͿ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ�ƉƵƌƉůĞ�;&ŝŐƐ͘�ϭϵ�Θ�ϮϳͿ͘�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�Ă�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�
Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƌĂǇƐ͘ 

dŚĞ�ZΘW�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞ��ůƵĞ�;&ŝŐ͘�ϭϮͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďůƵĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ŵďĞƌ�;&ŝŐƐ͘�ϲ�Θ�ϮϯͿ͕�:ĂĚĞ�'ƌĞĞŶ�;&ŝŐ͘�ϵͿ͕�DĂŶĚĂƌŝŶ�

zĞůůŽǁ�;&ŝŐƐ͘�ϭϳ�Θ�ϮϴͿ͕�ĂŶĚ�KůĚ�ZŽƐĞ�;ĂŶ�ŽƉĂƋƵĞ�ƉŝŶŬͿ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽůŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŵďĞƌ�ĂŶĚ�KůĚ�ZŽƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�;&ŝŐ͘�ϮϰͿ�ĂŶĚ�ηϯϭϰ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ�
ůŝŶĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂŶĚǇ�ũĂƌƐ͕�ďƵƚ͕�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŶŽ�ũĂƌ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZΘW�ĚĞƐŝŐŶ�ŶŽƌ�ĐŽůŽƌƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ĐƌĞĂŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĂǇƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZΘW�ƐĞƚ�;&ŝŐ͘�ϮϴͿ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶĚĂƌŝŶ�zĞůůŽǁ͘�dŚĞ�
ηϯϭϬ�ƉůĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŶĂƉ�ďĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ZΘW�ƉůĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĐŬ-ƵƉ�ďĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ηϯϭϰ�ƉůĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�

ĚĂƚĞ͘�DǇ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZΘW�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ůŝŶĞ͕�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZΘW�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ηϯϭϬ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌ�ŵŽůĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚƐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƵŶƟů�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚƵĂů�h͘^͘�'ůĂƐƐ�
�ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�–�
ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ͊ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϭ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϮ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 
&ƌŝĞŶĚƐ͖ 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƌƟĐůĞ�/�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞͲ

ƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞ͘ 
�ĂƌůŝƐůĞ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�DĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƐĞǀĞŶƟĞƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͊�

�ǀŝĚĞŶƚůǇ�ǁŽƌĚ�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�͚ƉƌĞƐĞŶƚƐ͛�ĨƌŽŵ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��Ăů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĞŝŶďĂĐŚƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ĚĞĂůĞƌƐ�ŚĂĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďĂƌŐĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�͚ĚƌĞĂŵ�ŐůĂƐƐ͛�ƚŽŽ͘�/�ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ĂĐĐĞŶƚƐ͕��ĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WĂƩĞƌŶ�'ůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ůŽǀĞůǇ�DĞŝƐƐĞŶ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�/�
ďŽƵŐŚƚ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;ƚǁŽ��ƌǇƐƚĂů�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�WŝĐŬĂƌĚ�ǀĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� 

�zŽƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�͚ƐůĂƚĞ͛͘�dǁŽ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ϮϬϭϵ͘ �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ͘ �dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ͕�DĂǆŝŶĞ�ĂŶĚ�<ĂƚŚŝ͕�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘ ��Ăů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�sŝĐŬŝĞ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ 

�ĞǀŽƚĞĚůǇ͕� 

Your VP,  Bob�

dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů��ůƵď�^ĞŵŝŶĂƌ 
/Ŷ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϵ͕��Ăů�ĂŶĚ�sW��Žď�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ��ĂůůĂƐ͕�dy�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�

ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�WĂƩĞƌŶƐ�Θ�KƉƟĐƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ �WĂƩĞƌŶƐ�Θ�KƉƟĐƐ�
ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽƉŝĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŝƌŝĚŝǌĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ŝƚ͘ ��Ăů�ĂŶĚ��Žď�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ϰϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟĐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�–�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌͿ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘ ��ŵŽŶŐ�

ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�;ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐͿ͕�&ĞŶƚŽŶ͛Ɛ��ŽŶĐĞŶͲ
ƚƌŝĐ�ZŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ �/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ƉŽƚͬďŽǁůͬƐǁƵŶŐ�
ǀĂƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŚŽ�ŽǁŶ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƐǁƵŶŐ�ǀĂƐĞƐ͘ �tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ĂĚĞ�tŝůĐŽǆ͛Ɛ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƐǁƵŶŐ�ǀĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ŇŽǁĞƌ�ƉŽƚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƉůĂƚĞ͘ �zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů�ƚŚŝƐ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƐǁƵŶŐ�ǀĂƐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŽůĚ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐƟƌ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�;ĂƐ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'^�YƵĂƌƚĞƌůǇͿ͘ ��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƟĐƐ�ĨƌŽŵ��ĚĂŵ͛Ɛ�Zŝď�ƚŽ�h^�'ůĂƐƐ�ƌĞƟĐƵůĂƚĞĚͬƌŝďďŽŶ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘ �dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ϱ�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�'ůĂƐƐ�
ƌŝďďŽŶ�ĞĚŐĞ�ůŝŶĞ͕�Ăůů�ŝŶ��ƌǇƐƚĂů͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĞƉ�ďŽǁů�ƚŽ�Ă�ŇĂƚ�ƉůĂƚĞ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘ �dŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵͲ

ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ũŽŝŶĞĚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘ � 
>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�Ăůů�

ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǇĞůůŽǁͬ
ŚŽŶĞǇ�ĐŽůŽƌĞĚ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ǀĂƐĞ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽůĚ�ŵŽůĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůͲ
ůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď͘ ��Žď�ĂŶĚ�
�Ăů�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ůŽǀĞůǇ�ǀĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�d�'��ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϯ 

ϮϬϭϯ-ϮϬϭϵ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�WŚŽƚŽƐ�Θ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăƚ�ϮϬϭϵ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 

tŚĞŶ�dŝŵ��ĂŶƚƌĞůů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ĂůůƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐĂůů�ŽŶ��ŽďĂůƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐĂůů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ǁĞ�ŚĂĚ��ŽďĂůƚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƉŚŽƚŽƐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂůů�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘��
�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŶŽ�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƵŶƟů��Ăů�
,ĂĐŬĞŵĂŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĂůů͘��Ɛ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŽ�Ăůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ďŽƚŚ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶŶĞƩ�
ĂŶĚ�DĂƌǇ��ůĚĂ��ƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�

ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�;ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�<ŝƩǇ�hŵďƌĂĐŽ͕��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ͕��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ͕�ĂŶĚ�
^ĂƌĂŚ�WůƵŵŵĞƌͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůů͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ͕�DĂƌǇ��ůĚĂ�ďĞŐĂŶ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ĞĚŝƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂůů��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ�
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�–�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŶŽƚĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�–�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘��EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�DĂƌǇ��ůĚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͘�� 

dŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ�ŽĨ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�^ƚƌĞƚĐŚ��ŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƌĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ-ƚŽ-ĮŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ďǇ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
&ƌĂŶŬ�&ĞŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��dŚĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƉŚŽƚŽ�ĂůďƵŵƐ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĞůƵǆĞ�
�ĚŝƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϵ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ZĂƌĞ�
ĂŶĚ�hŶƵƐƵĂů�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͕�'ƌĞĞŶ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͕�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ͕�>ĂƚĞ�WĞƌŝŽĚ�&ĞŶͲ

ƚŽŶ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�Ys��ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�h^�'ůĂƐƐ�KƉĂƋƵĞ�
^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��Ăů�Ăƚ�ϵϭϵ�ϲϬϬ-ϰϱϯϯ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďǇ�ŵĂŝů�ƚŚĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŽŶĞƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘ � 

^'^�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�WƌŽŵŽƟŽŶ� 
�Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǁ��-ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�:ƵůǇ�ϯϭ͕�

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ΨϮϬ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘�:ƵƐƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ΨϮ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϱ-ϲ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶ͘� 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĨŽƌƵŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂŝĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�
ŚĞůƉ�ĂƐ�ǁĞůů͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌ͘��ĞƩĞƌ�ǇĞƚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͊�WĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�-�ǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ 
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tŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͍�� 
�Ŷ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƚƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐƐ�ŽĨ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ 

�ǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŵǇ�ƐĂǀĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�͚ŶĞǁ͛�ŝƚĞŵƐ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�͚ŶĞǁ͛�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�͚ŶĞǁ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝƐƚĞĚ�
ŝƚĞŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶĞǁ�ůŝƐƟŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘��DǇ�ƐĂǀĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŝŶ�ŝƚ͕�ƐŽ�/�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƌĞĂů͛�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂƌŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�/�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚƵĐŬůĞƐ�Žƌ�
ƚŚŝŶŬ͕�͞/͛Ě�ďĞ�Ă�ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞůů�ŵǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͊͟���ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�ĚĂǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘�� 

dŽĚĂǇ�ŝƐ��Ɖƌŝů�ϭϱƚŚ�–�ƚĂǆ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��,Ğ�ŝƐ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŽĚĂǇ͘��tŚĞŶ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘���Ɛ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ŽůĚĞƌ͕�/�ŚŽƉĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ͘��^Ž�ƚŽĚĂǇ�/�Ăŵ�ƵƉ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐůĞĞƉ͘��/ƚ͛Ɛ�ϲ͗ϬϯĂŵ͘��/͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�
ŵǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨŽƌ�dƵĞƐĚĂǇ�^ƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌ��Ɖƌŝů�ϭϲƚŚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ğ�ĂǇ͘�� 

dŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘��/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŵĂǌĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�͞&ĞŶƚŽŶ�
'ůĂƐƐ�–��ĞĂƵƟĨƵů�ϭϵϴϬƐ��ƋƵĂͬŵŝůŬǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďŽǁů͟�;ƐŝĐͿ͙͘ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ��ƋƵĂ�
KƉĂůĞƐĐĞŶƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��� 

EĞǆƚ͘�/�ĮŶĚ�Ă�͞�ŝĂŵŽŶĚ��ĞůĞƐƚĞ��ůƵĞ�^ƚƌĞƚĐŚ��ƵƉƉĞĚ�>Žǁ��Žǁů��ŶƟƋƵĞ�,ĂƌĚŝŶŐ��ůƵĞ�
�ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ͘͟��tŽǁ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞůůĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�

ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŚĂƉĞ͘��DĂǇďĞ�ĂŶ�^'^�
ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ďŝĚ�ŽŶ�ŝƚ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�͚ďĞƐƚ�ŽīĞƌ͛�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ΨϱϮ͘ϲϵ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ďŝƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŽǁů͘�� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�/�ƐƉŽƚ�Ă�͞DĂŐĞŶƚĂ͟�/ŵƉĞƌŝĂů�
ǁŝĚĞ�ƉĂŶĞů�ďŽǁů�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ��ŵĞƚŚǇƐƚ�/ĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŶŝĐĞ�ďŽǁů͕�ďƵƚ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͘��/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�/ŵƉĞƌŝĂů�ĞǀĞƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ��ŵĞƚŚǇƐƚ�/ĐĞ�͚DĂŐĞŶƚĂ͍�� 

EĞǆƚ�ƵƉ�ŝƐ�Ă�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�&ĞŶƚŽŶ�ZƵďǇ�ǀĂƐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŶŝĐĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�&ĞŶƚŽŶ͛Ɛ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�͚ƉůĂŝŶ͛͘���� 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϱ�͚ǀĂƐĞůŝŶĞ͕�ƵƌĂŶŝͲ
Ƶŵ�ŐůĂƐƐ�ϴ�ŝŶĐŚ�ƉůĂƚĞƐ͛�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϳ�ƉůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŽƉĂǌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƵƐ͘����/͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ůŝƐƚ�
ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ϲ�ƉůĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ͍��dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŝƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�–�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďůĂĐŬ�
ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�͚ŐůŽǁ͛�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƚĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�,ĂůůŽǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ůŝƚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ůŝŐŚƚƐ͘��dŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�

ϭϮ�ƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ψϵϴ�ƉůƵƐ�ĂďŽƵƚ�ΨϮϱ�ŽĨ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘��/͛ůů�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘��� 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ŵǇ�
ĞǇĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ďůƵĞ�
ďŽǁůƐ͕�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ΨϮϬ͘��/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŐŽŽĚ�
ůƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͘��/�ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽǁůƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�

ďĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘�� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ůŝƐƟŶŐƐ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�͞&ĞŶƚŽŶ��ƌƚ�'ůĂƐƐ�,ĂŶĚ�WĂŝŶƚĞĚ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽƐĞƐ�KŶ�^ƵŶƐĞƚ�

^ƚƌĞƚĐŚ��ĂƌŶŝǀĂů��ĂƐŬĞƚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�ƚĞůů͕�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�͚ĐĂƌŶŝǀĂů͛͘��zĞƐ͕�&ĞŶƚŽŶ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůŽƌ�͞^ƵŶƐĞƚ͟�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝƐƟŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĂƐĞ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶƐĞƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐŚ�ƐĞƚ͘��/�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘�� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯ͘͘͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϱ 

KƵƚƌĞĂĐŚ�hƉĚĂƚĞƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŇǇĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƵĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ĨŽƌ��Ăů͛Ɛ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ͘�

dŚĂŶŬƐ��Ăů͊ 
�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�<ŝƩǇ�Θ�ZƵƐƐĞůů�hŵďƌĂĐŽ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�^ĞŵŝŶĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�

�ĞƐ�DŽŝŶĞƐ͕�/��:ƵůǇ�ϭϬ-ϭϯ͕�ϮϬϭϵ͘�tĂůůǇ�Θ�/�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŌĞƌ�Ăůů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�^ĞŵŝŶĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞǇƐƚŽŶĞ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�>ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϬ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�:ĂƐŽŶ�,ĞƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞŶƚŽŶ�&ŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�dŝŵ��ĂŶƚƌĞůů�ǁŝůů�ĚŽ�Ă�͞^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͟�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϵ 

�Ăů�ƐĞŶƚ�ŵĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�:Ğī͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ��ĐƟǀŝƟĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌǀĂĚĂ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͘�dŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ͘��Ž�/�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚĂŬĞƌƐ͍ 

/Ŷ�ŵŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ��Žď�Θ��ĂƌďĂƌĂ�,ĞŶŬĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉĞ��ŽĚ�'ůĂƐƐ�^ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ �dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ͘ �dŚĞŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ͕��Žď�ĂŶĚ��Ăů�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�^'^�Ăƚ�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů��ŶƟƋƵĞ�
^ŚŽǁ�ŝŶ��ĂƌůŝƐůĞ͕�W�͘ �DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^'^�DĞŵďĞƌ͕��Ě�^ĂǁŝĐŬŝ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽ-ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů�ƐŚŽǁ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟƋƵĞƐ�ƐŚŽǁ 

�ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�E�'��EĂƟŽŶĂů�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ�ĨƌŽŵ��Ăů͘�dŚĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĂŶŬƐ��Ăů�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘ 

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕� 

Maxine Burkhardt͕�����KƵƚƌĞĂĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ����

tŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͍�� 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝƐƟŶŐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�Ă�ŶĞƌǀĞ͘��/ƚ�ƐĂǇƐ͕�͞�K>W,/E�,�E�>��&�E�s�^��-�&�EdKE�^dZ�d�,��>��<��D�Ͳ
d,z^d�-��Ed/Yh����ZE/s�>�'>�^^͘͟��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�͚ĂŶƟƋƵĞ͛�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�͚�ĂƌŶŝǀĂů͛�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�Ă�&ĂŶ�sĂƐĞ�–�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚǁŝŶ�Žƌ�ĚŽƵďůĞ�ĚŽůƉŚŝŶ�ďůĂĐŬ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŵƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�&ĞŶƚŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^'^�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘���Ƶƚ�ŝƚ�

ŚĂƐ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďŝĚ�ŽĨ�Ψϭϵ͘ϵϵ͘��/ƚ�ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�>�'�tƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ĂůůƐ͘��/�ƚŚŝŶŬ�/�ǁŝůů�ďŝĚ�ŽŶ�ŝƚ͖�/�ǁŝƐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ��ƵǇ�/ƚ�EŽǁ͘�� 

�Ɛ�/�ƐĐƌŽůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ��ĞůĞƐƚĞ��ůƵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�Ă�&ůŽƌĞŶƟŶĞ�zĞůůŽǁ�ďŽǁů�ďǇ�
h^�'ůĂƐƐ�;ƌĞůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�Ăƚ�ΨϮϬ͘ϵϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶĚ�Ă�͞sŝŶƚĂŐĞ�&�EdKE�
/����>h��^ƚƌĞƚĐŚ�/ƌŝĚĞƐĐĞŶƚ��ĂƌŶŝǀĂů�'ůĂƐƐ�ϯ�&ŽŽƚĞĚ�ϳΗ��Žǁů͘͟��dŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�sĞůǀĂ�
�ůƵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͖�ŶŽƚŚŝŶŐ�/ĐĞ��ůƵĞ�Žƌ��ĂƌŶŝǀĂů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�Ψϳ͘ϵϵ�ďƵƚ�ΨϭϮ�ŽĨ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƌĞĂůͲ
ůǇ�ũƵŵƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŝĞĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚǁŽ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĨŽƌ�͞���hd/&h>�WŽƐĐŚŝŶŐĞƌ�ZĞĚ��ƌƚ�'ůĂƐƐ�^ƚƌĞƚĐŚ�
sĂƐĞ�ǁͬ�zĞůůŽǁ�Zŝŵ͘͟��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞͲ
ůǇ�ΨϮϬϬ͘��tŽǁ͊��zĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƌƚ�ŐůĂƐƐ�ďƵƚ�ŶŽ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��/�Ăŵ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽůŬƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƐĞƐ͘��/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ƐĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ͍��dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͘�� 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƚĞŵ�/͛ůů�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�͞&ĞŶƚŽŶ�WĞƌƐŝĂŶ�WĞĂƌů�^ƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�
�Žǁů�ϭϬ�Ъ͘͟��dŚŝƐ�ůŝƐƟŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ĚŽ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�&ĞŶƚŽŶ�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�WĞƌƐŝĂŶ�WĞĂƌů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ďŽǁů͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƐ�Ă�
h^�'ůĂƐƐ�ĐƌǇƐƚĂů�ďŽǁů͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ƐĞŶĚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�͚Įǆ͛�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƟŶŐƐ͖�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ďĂĐŬ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�� 

dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�–�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴϬн�ŶĞǁ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘��dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�͚ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͛�ŐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ͘���ŌĞƌ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�

ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͖�ŵŽƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�͚ďĂƌŐĂŝŶ-ƉƌŝĐĞĚ͛�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ͘��^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƌŐĂŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘�� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϲ 

�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞΖůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�^ƚƌĞƚĐŚ��ůƵď�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ͘�tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĮŶŝƐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐĂƉ͘�WƵŶĐŚ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƐĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�dŚĞŶ�
ǁĞΖůů�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϬ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚƐ͘��Ɖƌŝů�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƚŽƌ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘�tĞΖůů�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�Žī�ŝŶ�DĂǇ�ǁŝƚŚ��ŵďĞƌ�ĂŶĚ�
dĂŶŐĞƌŝŶĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

KĐƚŽďĞƌ�͚ϭϵ ^ƚƌĞƚĐŚ��ůƵď�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ 
EŽǀĞŵďĞƌ�͚ϭϵ WƵŶĐŚ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�ĐƵƉƐ͖�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƐĞƚƐ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�͛ϮϬ �ŽŶƐŽůĞ�ƐĞƚƐ 
�Ɖƌŝů�͛ϮϬ ^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ 
DĂǇ�͛ϮϬ �ŵďĞƌ�ĂŶĚ�dĂŶŐĞƌŝŶĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ� 

^ƚƌĞƚĐŚ��Ăůů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�dŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�^ĞƌŝĞƐ 

dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ��Ăůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ�
ǁĂƐ�ŽŶ��ĂƌůǇ�WĞƌŝŽĚ��Ƶƚ�ĂŶĚ��ƚĐŚĞĚ�^ƚƌĞƚĐŚ�
'ůĂƐƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŽƐĞ�ƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
�ĞŶƚƌĂů͕��ŝĂŵŽŶĚ͕�&ĞŶƚŽŶ͕�/ŵƉĞƌŝĂů͕�>ĂŶĐĂƐͲ
ƚĞƌ͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ĞƚĐŚͲ
ŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƵƉƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĞŶŶĞƩ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂǀĞ͛Ɛ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ��Ăůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϵƚŚ�ǁĂƐ�ŽŶ��ĂƌůǇ�WĞƌŝŽĚ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�
KƉĂƋƵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂƐ��ĂǀĞ�^ŚĞƚůĂƌ�ĂŶĚ�ZƵƐƐĞůů�hŵďƌĂĐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�ďĞͲ

ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�KůĚ�ZŽƐĞ͕�ZĞĚ�^ůĂŐ͕�
DĂŶĚĂƌŝŶĞ�zĞůůŽǁ͕�:ĂĚĞ͕�:ĂĚĞ�'ƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�^ůĂŐ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ��ŽƌĂů͕�EŝůĞ�'ƌĞĞŶ͕�WĞĂƌů�'ƌĂǇ�ĂŶĚ�
WĞĂƌů��ůƵĞ͘��ĂǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůŽƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ͘�� 

�ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝů�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�
ĐŽƉǇ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŝŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝů�ǇŽƵ� Ă�ĐŽƉǇ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ͘ 

^hDD�Zz�K&��WZ/>�Θ�D�z�^dZ�d�,�Khd��/^^h^^/KE^ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϳ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌŝĞƩĂ͕�K,�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰϱƚŚ�ĂŶͲ

ŶƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ͗�dŚĞŶ�ĂŶĚ�EŽǁ͘͟���ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�^'^�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƐƚƌĞƚĐŚŐůĂƐƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͿ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ďǇ�:ƵůǇ�ϭƐƚ�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϭϱƚŚ͘�� 

dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ��Ăů�,ĂĐŬĞŵĂŶ͕��Žď�,ĞŶŬĞů͕�:ŽĂŶŶĞ�ZŽĚŐĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͕�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͊ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀĂƐĞƐ�ĨŽƌ�͞�͘z͘K͘s͘͟�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ��Žď�,ĞŶŬĞů͘��Žď�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀĂƐĞ͘ �dŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŇŽƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƐĞ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĂŶƋƵĞƚ�ƚĂďůĞƐ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ �dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�

ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚǇ͘�tĞ͛ůů�ďƌŽĂĚĞŶ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�sĂƐĞůŝŶĞ�'ůĂƐƐ�ďǇ�dŽŵ�&ŽŽǌĞƌ�ĂŌĞƌ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ďĂŶͲ
ƋƵĞƚ�ŵĞĂů͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^'^͘�tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘ 
� 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŝƐƉůĂǇ�dĂďůĞƐ 
͞/Ŷ�ƚŚĞ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ͙͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶ�

;ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůͿ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŝƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŝĞĐĞ͘�tĂƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ĞƚĐ͍͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�;Žƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŐŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�

ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�͘�/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�–�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŝŌ͕�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝǌĞĚ�ǀĂƐĞ͕�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^'^�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�
/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝƚ͊�
&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�>Ğƚ͛Ɛ�Įůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͊ 

�ůƵď��ŝƐƉůĂǇ�dĂďůĞ 
dŚĞ�&ĞŶƚŽŶ��ƌƚ�'ůĂƐƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�

ŐůĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ϭϵϭϲ-ŵŝĚ-ϭϵϯϬ͛ƐͿ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂŶĚůĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ďŽǁůƐ͕�ƉůĂƚĞƐ͕�ǀĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ďƵǇĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ŽŶ�ǀĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ �dŽĚĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͘ ��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ďĞĚƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďĂƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĂƌĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ŵĂƌŬĞƚ͘ ��Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�–�
ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŝŶ��ĞůĞƐƚĞ��ůƵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶƟŶĞ�'ƌĞĞŶ�Žƌ�
dŽƉĂǌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ��ĞůĞƐƚĞ��ůƵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͘ 

dŚĞ�ϮϬϭϵ�^'^��ůƵď��ŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ĐŽůŽŐŶĞƐ͕�ďĂƚŚ�ƐĂůƚ�ũĂƌƐ͕�ƉŽǁĚĞƌ�ƉƵīƐ͕�ƚƵŵďůĞ
-ƵƉƐ͕�ƐŵĂůů�ĨĂŶ�ǀĂƐĞƐ͕�ŐƵĞƐƚ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ �dŚĞ��ŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů͕�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�
ŬŶŽǁŶ͘ �DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵǇƌŝĂĚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂ͘ �WĂŵ�^ƚĞŝŶďĂĐŚ�ŚĂƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�

ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂ 
ĚĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĂŶĚ� 
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 
ŚĞƌ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞ-ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� 
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7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϭϴ 

DĞŵďĞƌƐ��ƐŬ͖�tĞ�/� 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ƉŝĞĐĞ͍��
�ŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďŽŽŬƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�-��͘�t͘� 

,ŝ��͘t͕͘ 
zŽƵƌ�ǀĂƐĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�/ŵƉĞƌŝĂů͛Ɛ��ƌƚ�'ůĂƐƐ�>ŝŶĞ͕�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ͘�dŚŝƐ�ǀĂƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ηϭϭ͟sŝŽůĞƚ�sĂƐĞ͟�ďƵƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
:/W�ǀĂƐĞ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ŵŽƐƚ͘  dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĮŶĚ͘  zŽƵƌ�ǀĂƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�WĞĂƌů�tŚŝƚĞ�ĮŶŝƐŚ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�WĞĂƌů�ZƵďǇ͕�WĞĂƌů��ŵĞƚŚǇƐƚ�ĂŶĚ�WĞĂƌů�^ŝůǀĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�
ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬϬ�ƚŽ�ΨϯϬϬ͘ ���������������������������  

ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ ΕΕΕΕΕΕ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�/��ƚŚŝƐ�/ŵƉĞƌŝĂů�/ƌŽŶ��ƌŽƐƐ�
ŝƚĞŵ͍�DǇ�ƐŵŽŬĞ�͞ďŽǁů͟�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĐƌŽƐƐ�
ŵĂƌŬ͘�/ƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗�dŽƉ͗�ϱ-ϯͬϰ͟�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕��ŽƩŽŵ͗�Ϯ-ϭͬϮ͟�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͛�
,ĞŝŐŚƚ͗� Ϯ-ϯͬϰ͘͟�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŝĚŐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůŝĚ͘  

,ŝ��͘�͕͘ 
dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ŵŽƵůĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ƐƚƌĞƚĐŚ�ĮŶŝƐŚ�-�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌ�

ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�/ŵƉĞƌŝĂů�ŶĞƌĚ͊ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͘�/�ĮƌƐƚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�

'ůĂƐƐ��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͕�sŽůƵŵĞ�/͕�ƉĂŐĞ�ϭϳϭ͕�ŝƚĞŵ�ηϯϲϵ͘�dŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�WĞĂƌů��ŵĞƚŚǇƐƚ͕�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĮŶŝƐŚ�ĨŽƌ�/ŵƉĞƌŝĂů�
:ĞǁĞůƐ�ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�ďĂƐĞ�;ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶͿ͘�dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ďŝƚ�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƵŐĂƌ�ďŽǁů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�ĐĂŶĚǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ďĂƐĞ͘ 

EŽƚĞ͗��ĞĮŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ŝƚĞŵƐ�;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƌƚ�'ůĂƐƐ�>ŝŶĞͿ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�ďĂƐĞ͖�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ϱ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĮŶŝƐŚĞƐ͕�ŝ͘Ő͕͘�WĞĂƌů��ŵĞƚŚǇƐƚ͕�WĞĂƌů�^ŝůǀĞƌ͕�WĞĂƌů�ZƵďǇ͕�WĞĂƌů�tŚŝƚĞ�Žƌ�WĞĂƌů�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�;ĂďŽƵƚ�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ�
ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĐƌŽƐƐ͘ 

DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƉĞ͕�ŝŶ�Ă�DĂƌŝŐŽůĚ�ĮŶŝƐŚ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ďĂƐĞ͕�ŶŽ�ŝƌŽŶ�ĐƌŽƐƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�/�ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĐƌŽƐƐ�;ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽǁůͿ͕�ŐƌŽƵŶĚ�ďĂƐĞ͕�ŝŶ�Ă�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐ�-�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ŵŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƌŽŽƚ�ďĞĞƌ�ĐŽůŽƌ͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ďŽǁů�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů͘�KĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƉŝĞĐĞƐ�/͛ǀĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŶ�
ŶŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ůŝĚƐ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ŵŽƵůĚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ŶŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĮŶŝƐŚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĐƌŽƐƐ͘��ůƐŽ͕�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ͘�͘dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲϵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�/ŵƉĞƌŝĂů�:ĞǁĞůƐ�ƐŚĂƉĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƚĂůŽŐĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϵϯ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘ 

��ZĞŐĂƌĚƐ͕������������������������������ 

Gary Senkar 
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
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,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�DĞĞƟŶŐ 

· dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗��:ŝŵ�ŐĂǀĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϯͬϮϯͬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŚĞƌĞ͗���ŚĞĐŬŝŶŐ͕�WĂǇƉĂů�ĂŶĚ��ŝůů�
�ƌŽǁů�D�&�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�--�Ψϭϯ͕ϭϬϬ͖�^ĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�--�ΨϭϮ͕ϰϬϬ͘��/ŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͘��DĂũŽƌ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�Ψϭ͕ϬϴϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�Ψϭ͕ϯϳϬ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

· DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚ͗�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͗�ϭϬ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰϱ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͘��EŽǁ͕�ǁŝƚŚ�Ϯ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ϭϴ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝƐ�ϭϰϳ͘

· DĂƌŬĞƟŶŐ͗��:ŽŶĂƚŚĂŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďǇ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚƌŝ-ĨŽůĚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐŬ�ĐĂƌĚƐ͘��
dŚĞǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^'^�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĂƚĞƐ͘��

· KƵƚƌĞĂĐŚ͗�DĂǆŝŶĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�tĂůůǇ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌŶŝǀĂů�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͗��<ĞǇƐƚŽŶĞ͕�>ŝŶĐŽůŶ�>ĂŶĚ͕�
,K�'�͕�ĂŶĚ���'�͘��dŚĞ�hŵďƌĂĐŽƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/�'��ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�^'^^�Ăƚ�ƚŚĞ�^Ž͘��Ăů͘��'��ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ͘��

· �ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗��sŝĐŬŝĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�<ĂƚŚŝ�ĂŶĚ�'ĂůĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů͘��WĂŵ�
^ƚĞŝŶďĂĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ďĂƚŚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘

· WƌŝĐŝŶŐ��ĂƚĂďĂƐĞ͗��<ĂƚŚŝ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ��Ăů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��'�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ŐůĂƐƐ͘��^ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽ�Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘

· ^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗��'ĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ǁŝůů�ĚŽ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞͲ
ĚŝĂ͘��,Ğ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƵƉ�ϴϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϱ-ϭϲй�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘

· ^ƚƌĞƚĐŚ�KƵƚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗��DĂƌǇ��ůĚĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͗���ĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�;KĐƚ͘�ϮϬϭϴͿ�
ĂŶĚ�WĂƩĞƌŶƐ�;EŽǀ͘�ϮϬϭϴͿ͘��&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�h͘^͘�'ůĂƐƐ�
ŽƉĂƋƵĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ƐĞƌŝĞƐ͘���ŽƉŝĞƐ�ŽĨ��ĞůƵǆĞ��ĚŝƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ŚĂŶĚ-ŽƵƚƐ�Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��
;^ĞĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘Ϳ

· sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗���Žď�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�^'^�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂů�ƐŚŽǁ�ŝŶ��ĂƌůŝƐůĞ͕�W��ŝŶ�DĂǇ͘��,Ğ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬͲ
ŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ƚƌĞƚĐŚ�'ůĂƐƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘��;^ĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘Ϳ

�ƵŶĐĂŶ�ĂŶĚ�DŝůůĞƌ�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ 
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵŶĐĂŶ�'ůĂƐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ��ƵŶĐĂŶ�ĂŶĚ�DŝůůĞƌ�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ϭϬϬ�ZŝĚŐĞ��ǀĞŶƵĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�W�͕�
ϭϱϯϬϭ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ĚŽĐĞŶƚΛĚƵŶĐĂŶ-ŵŝůůĞƌ͘ŽƌŐ��Žƌ�ďǇ�
ƉŚŽŶĞ� 
;ϳϮϰͿ-ϮϮϱ-ϵϵϱϬ͘�sŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĚƵŶĐĂŶ-ŵŝůůĞƌ͘ŽƌŐ͘� 

dŚĞ��ƵŶĐĂŶ�ĂŶĚ�DŝůůĞƌ�'ůĂƐƐ�DƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϭ�Ăŵ�ƚŽ�ϰ�Ɖŵ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘ 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�ϮϬ 

'ŽŝŶŐ�KŶĐĞ͕�'ŽŝŶŐ�dǁŝĐĞ͕� 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭ͙ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƵĐƟŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϲ͊ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶƚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ǀŝƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͊ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽŵďƵƌŶƐĂƵĐƟŽŶƐ͘ĐŽŵͬ� 



7KH�6*6�4XDUWHUO\��SDJH�Ϯϭ 

35(6,'(17��&DO�+DFNHPDQ��������

9,&(-35(6,'(17��%RE�+HQNHO�������� 

675(7&+�*/$66�62&,(7<�%2$5'�2)�',5(&7256��QH[W�HOHFWLRQ�\HDU�� 

',5(&7256�� 

0DU\�(OGD�$UULQJWRQ��������  

.DWKL�-RKQVRQ�������� 

 

0D[LQH�%XUNKDUGW��������  

6(&5(7$5<��6WHSKDQLH�%HQQHWW�������

75($685(5��-LP�6WHLQEDFK�������� 

9LFNLH�5RZH�������� 

-RQDWKDQ�)XKUPDQ�������� 

*DU\�6HQNDU�������  

2)),&(56�� 

1(:6/(77(5�(',725��$SSRLQWHG�E\�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�� 
%HFNL�$QQ�6HOE\��FULWWHUIDUP���#]RRPWRZQ�FRP 

dŽƉĂǌ�^ƚƌĞƚĐŚ��ƵƉ�ĂŶĚ�^ĂƵĐĞƌ�&ŝŶĚ�ŽŶ��ďĂǇ 
�Ǉ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�&ƵŚƌŵĂŶ 

zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ͘�^ĂĚůǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ�ĂƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ŝŶ�ŵǇ�ƐĂǀĞĚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƌĞůŝƐƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐĞůů͘��Ƶƚ�ĞǀĞƌǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďƵǇ-ŝƚ-ŶŽǁ�ƉƌŝĐĞ͘ 

^ŝŶĐĞ�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵǇ�ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͕�/Ζŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘�>ƵŶĐŚ�ƉůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ĮŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƐŬǇ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�dŽ�ŵǇ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ϲ�&ĞŶƚŽŶ�ƚŽƉĂǌ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌƐ�
ŐŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ğ�ĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵǇ-ŝƚ-ŶŽǁ�
ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵĞ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌŝĞĚ�ĨƌĞŶǌǇ�-�Ψϰϱ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞƚ͊  
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĂǌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĞĚ�ĂƐ�&ĞŶƚŽŶ�ƚŽƉĂǌ�ŝƌŝĚĞƐĐĞŶƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŐůĂƐƐ͊�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�
ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŝƐͲ
ƚĂŬĞ͘͘͘ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ƐĂƵĐĞƌ͘�
�Ƶƚ�ŶŽ͘͘͘͘ĂďŽƵƚ�ϰ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝů͊�/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͊  




