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/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�Ă�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�

ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊͊͊ �/�ǁĂƐ�

ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�

ŚĞƌĞ�ĞǆĐĞƉƚ�:ĂĐŽď�;ŵǇ�ŐƌĂŶĚƐŽŶͿ�

ĂŶĚ�DĂƌŝĂŵ�;ŚŝƐ�ǁŝĨĞͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�

ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ�ĨŽƌ�

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�

ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�

ĂŶŶƵĂů�ďŽŶĮƌĞ͘��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�

EĞǁ�zĞĂƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ƋƵŝĞƚ�ŝŶ�

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ĨƵŶ͘ 

dŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ-ŽŶ�ƚŚĞ�

ǁĂǇ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&Ăůů��ŽĂƌĚ� 

DĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƌŽǁŶǁŽŽĚ͕�/�Śŝƚ�Ă�
ĚĞĞƌ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚƵƌƚ�ďƵƚ�
ŵǇ�ƉŽŽƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚƵƌƚ͘�DǇ�
ƐŽŶ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƐĐƵĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŐŽƚŵǇ�ĐĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�
ϰϮ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�/�ŐŽƚ�ŵǇ�ĐĂƌ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�
ůĂƚĞƌ�/�Śŝƚ�Ă�ďƵǌǌĂƌĚ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŵǇ�ĐĂƌ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ŶǇǁĂǇ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ϰ-,��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
�ƌŽǁŶǁŽŽĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ�>ŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ͘�/ƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽŝŶƐ�&Žƌ�&ƌŝĞŶĚͲ
ƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰ-,��ĞŶͲ
ƚĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�
^ĐƌĞĂŵĞƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽŽĚͲ
ƉĞĐŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͘�tĞ�ƉůĞĚŐĞ�
ΨϱϬϬϬ͘ϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ƌŽǁŶǁŽŽĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ŽƵƌ�ŵŽŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ĞŶƚĞƌ͘�DĞůǀŝŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĂƌŽƵŶĚ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ-
ϮϬϮϰ͗ �ϮŶĚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐͲ
ƵƌĞƌ-�ůĞĐƚ͘�>ĞƩĞƌƐ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�
ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�
ϮϬϮϮ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďǇ�
DĂǇ�ϭ͕�ϮϬϮϮ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�d�����ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
d����DĂŶƵĂů�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚƵͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

/�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�
ĞŶƚƌŝĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚĂůͲ
ĞŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŝƐŚŝŶŐ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ůƵĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WůĂĐĞ�
ZŝďďŽŶƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƉƌĞƉĂƌͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ϵϰƚŚ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ-ϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ƵďͲ
ďŽĐŬ�DĞŵŽƌŝĂů��ŝǀŝĐ��ĞŶƚĞƌ͘�
KƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝůů�ďĞ�͞ZŽĐŬŝŶ͛��ƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�
d���͟�ǁŝƚŚ�ZŽĐŬĂďŝůůǇ�ϱϬ͛Ɛ�
ĂƫƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�&ĂƐŚŝŽŶ�^ŚŽǁ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂŶƋƵĞƚ͘�KƵƌ�,ŽƐƚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ-�ŶĚƌĞĂ�
tŽŽůůĞǇ-�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ
-^ŚĞŝůĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ-�ŝƌĞĐƚŽƌ͘  

tĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ� 

ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͙ƐŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ǇĞĂƌ�ďŽŽŬƐ͘�:ĂŶ�DĞĂĚŽƌ�ǁŝůů�ƵƉͲ
ĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͘� 

ZŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϭϮ�ƚŚƌƵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͘��dŚĞ�
,ŽƐƚ�,ŽƚĞů�ŝƐ�D�D��ůĞŐĂŶƚĞ�–�
ϴϬϭ��ǀĞŶƵĞ�Y͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů�;ϴϬϲͿ�
ϳϲϯ-ϭϮϬϬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ-ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽĚĞ�d���͘�ZŽŽŵƐ�
ĂƌĞ�ΨϵϵͬϭϮϵ�ƉůƵƐ�ƚĂǆ͕�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂŬͲ
ĨĂƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƚĂƌƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ďƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂŶĐĞů�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘ 

zŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�
-ǁŽŶĚĞƌĨƵů�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�
hŶƟů�ƚŚĞŶ�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘�/�
ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘  

DĂŶǇ�dŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�,ƵŐƐ͕ 

<ĂǇ�:ĂĐŽď͕�d����^ƚĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
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WŽůůǇ�<ƌĞŶĞŬ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ-�ůĞĐƚ 

,ĞůůŽ͕�>ĂĚŝĞƐ͕ 

/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ǀŝƌƵƐ͘ �DǇ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ��ŽǀŝĚ�ŝŶ�
ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ͘ �/�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ŝƚ�ůĂƚĞůǇ͘ �dŚĂŶŬ�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ͘  

/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ƵďͲ
ďŽĐŬ͘�dŚĞ��ůĞŐĂŶƚĞ�,ŽƚĞů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ůŽƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ŚĂƐ�
ƐŚƵƩůĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͘ �/ƚƐ�
ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

DŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�>ƵďďŽĐŬ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ��ƵĚĚǇ�,ŽůůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ��ƵĚĚǇ�,ŽůůǇ��ĞŶƚĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĂŶĐŚŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ͕�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƵďůŝĐ�
�ƌƚ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ƵďďŽĐŬ�
>ĂŬĞ�>ĂŶĚŵĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
,ŝƐƚŽƌŝĐ�>ĂŶĚŵĂƌŬ͘�K,�ǇĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƋƵŝůƚ�ƐŚŽƉƐ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ǁŝŶĞƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ� 

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�Ăƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚͲ
Ğƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽĂƌĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϮ͘�dŚŽƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ-
�ůĞĐƚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶƵĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƚĂƚĞ�ŽĸĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂǇ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�
DĞĞƟŶŐ͘ ��ůƐŽ͕�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͘  

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�
ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ϱϬ͛Ɛ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ �>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ͛ƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘ ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�
ƚǁŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ͘�dŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘  

d����ŵĞŵďĞƌƐ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
�ůƵďƐ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ͕�ŚŽƉĞͲ
ĨƵůůǇ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ͘  

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝĨ�/�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ�
ŵƉŬƌĞŶĞŬΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�
ϱϭϮ-ϯϱϱ-Ϯϲϯϯ�Žƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ϱϭϮ
-ϲϲϯ-ϳϵϰϭ͘ �Z�D�D��Z�/&�/��KE͛d�
�E^t�Z͕��>t�z^�>��s����D�^Ͳ
^�'��t/d,�zKhZ�E�D���E��
W,KE��EhD��Z͘

,ĂǀĞ�Ă��ůĞƐƐĞĚ��ĂǇ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ�
�ĂǇ͊ 

:ĂŶ�DĞĂĚŽƌ 
ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�������������

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 

,ĞůůŽ�d����DĞŵďĞƌƐ͕ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�
ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WĂŶŚĂŶĚůĞ�
ǁĞ �ŚĂǀĞ �ŚĂĚ�ƐƵƉĞƌ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�Ěŝƌƚ�ůĂƚĞůǇ͘�z͛Ăůů�
ĚŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƚŽƉƐŽŝů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ͊͊�tĞ�ĂƌĞ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ƐŽŵĞ�ƐŽŽŶ͊͊ 

KƵƌ�d�����ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ��ŽŶƚĞƐƚƐ͘�/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ͊�/� 

ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�/�ŶĞĞĚ�
ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�DĂǇ�
ďŽĂƌĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶŽƚĞƐ͘� 

DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂĚ�ďŽƵƚƐ�ǁŝůů�
�ŽǀŝĚ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞďͲ
ƌƵĂƌǇ͘�dŚĂƚ�ƐƚƵī�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵŶ͊͊͊�tĞ�
ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƌŽƵƟŶĞƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ǉ͛Ăůů�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁĞůů͘� 

KƵƌ�ϮϬϮϮ�d����^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ƐŽ�ŐŽŽĚ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ��ŽƵŶͲ
ƚƌǇ�^ƚŽƌĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌŽŽŵŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŐĞƐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌŇŽǁ�ĂƌĞĂ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�
>ƵďďŽĐŬ͕�dĞǆĂƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

/�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ͕�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�
ŐĞƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ�ƌĞĂĚǇ�
Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�WĂŶŚĂŶĚůĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĚŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶĞ͘�/�ŚŽƉĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ŐĞƚ�
ŐƌĞĂƚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŐŽŽĚ�
ŚĞĂůƚŚ͊͊ 
<ĞĞƉ�d����ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵ͊ 



635,1*����� � 

�͛�ŶŶ�tŚŝƚĞ 

ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ������������
WƌŽŐƌĂŵƐ 

,ŝ͕�Ăůů͊ �/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ǁĞůů͘ �tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ͕�ĂŶĚ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ͘ �^ƚƌĞƐƐ�
ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŚĂǀŽĐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�
ƉƌŽďůĞŵ͘ �/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁ�ĐůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ͘ �/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ůŽĂĚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂĚ͘� 

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ ��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŚĂŝƌ�ŽŶ�Ă�
ƟŵĞůǇ�ďĂƐŝƐ͘ ��Ɛ�ϮŶĚ�sW�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉŝůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͘ �/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͘� 

/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů� 

ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �>ƵďͲ
ďŽĐŬ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚƐ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƟŵĞ͊ �^ĞĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�>ƵďͲ
ďŽĐŬ͊ 

�ŶŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ 

^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĂƟŽŶƐ͘ �,ŽƉĞ�
Ăůů�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŽŬ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚǇ͘ ��ŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ͘ �/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�
ďƵƐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ ��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ϱϬ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ŽƵƞŝƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐŚŽǁ�Žƌ�
ŶŽƚ͕�ǁŽƵůĚ�ĞŶũŽǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ͘� 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ �dŚĞ�
ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞĞĂ͘ƚĂŵƵ͘ĞĚƵ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ͕� 

ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ͘ �WůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ � 

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶŝŶŐ�Žƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ƐŵĂůů�Žƌ�ƚŽŽ�ďŝŐ͘ �ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ͘ 

�ŶŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ 

d����^ĂůĞƐ��ŚĂŝƌ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĂůƵƚĂƟŽŶƐ͘ �dŚĞ�
ϮϬϮϮ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŐƌĞĂƚ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��͛�ŶŶ�
ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ �tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞĨŽƌĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘ �dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͖�ŶŽƚĞͲ
ƉĂĚƐ͕�ĐĞůůƉŚŽŶĞ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ǁĂůůĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ůĂŶǇĂƌĚƐ͘ �KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘   
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂǁĂǇ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƉƌĞŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ �/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘ �/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂǇͲ
ŵĞŶƚ͘ ��ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ��ŶͲ
ŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ͕�ϵϴϴ��Z�ϭϭϬϯ�DĂƵĚ͕�dy�
ϳϱϱϲϳ͕�ĂŶŐĞůĂƉŝĞƌĐĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͕�
ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�-�ϵϬϯ-Ϯϵϯ-ϭϳϰϰ͘ �/�ĚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘ �/Ĩ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

ZĞǆŝŶĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ 

^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

,ĞůůŽ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�dĞǆͲ
ĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͘��,ŽƉĞ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��<ĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ďƵƚ�ŚŽƉĞͲ
ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶǀŝƚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘��
zŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌͲ
Ğƌ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘�� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��>ƵďďŽĐŬ�
ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ͘��zŽƵƌ��ŽĂƌĚ�
ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘��,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĞƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��'ƌĞĂƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�� 
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d����^ĂůĞƐ 

/ƚĞŵƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ��ŽƐƚ͗ 

^ƚĂƚĞ�WŝŶƐ 
ϮϬϮϭ�dĞŵƉůĞ�Ψϱ���;ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͿ�����������������������������������������������������
ϮϬϮϬ�>ƵďďŽĐŬ�Ψϱ� 
ϮϬϭϵ�^ĂŶ�DĂƌĐƵƐ�Ψϱ 
ϮϬϭϴ��ďŝůĞŶĞ�Ψϱ 
ϮϬϭϳ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞ��ĂǇ�Ψϱ 
ϮϬϭϲ�WůĂŶŽ�Ψϱ 
ϮϬϭϱ�tĂĐŽ�Ψϱ 
ϮϬϭϰ�tŝĐŚŝƚĂ�&ĂůůƐ�ΨϮ 
ϮϬϭϯ�^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�ΨϮ 
ϮϬϭϮ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ΨϮ 
ϮϬϭϭ�dĞŵƉůĞ�ΨϮ 
ϮϬϭϬ�tŝĐŚŝƚĂ�&ĂůůƐ�ΨϮ 
ϮϬϬϵ�^ĂŶ��ŶŐĞůŽ�ΨϮ 
ϮϬϬϴ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ΨϮ 
ϮϬϬϱ�tĂĐŽ�ΨϮ 
ϮϬϬϰ��ďŝůĞŶĞ�ΨϮ 
WŽƌƞŽůŝŽƐ�ΨϮϬ 
>ƵŐŐĂŐĞ�dĂŐƐ�Ψϰ 
dĞǆĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�d����ĐŚĂƌŵƐ�Ψϱ 
DŝŶƚƐ�� 
ZĞĚ�Ψϯ 
tŚŝƚĞ�Ψϯ 
d����WŝŶƐ�Ψϱ 
'ĂǀĞů�WŝŶ�'ƵĂƌĚƐ�Ψϱ 
d�����Ăƌ�ŚŽůĚĞƌ�ƉŝŶ�Ψϱ 
KĸĐĞƌ��ĂƌƐ� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ΨϮ 
sŝĐĞ�–�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ΨϮ��������������������������������������������������������
�ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�ΨϮ 
�ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ΨϮ 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŚĂŝƌ�ΨϮ 
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ΨϮ 
�ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ΨϮ 
ϯϬ�Žǌ�d����ĐƵƉƐ�Ψϭϱ 
d����WŽůŽ�^ŚŝƌƚƐ�;^ŝǌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ϯǆů͘Ϳ�Ψϭϱ�
;ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ 
d�����ĞĐĂůƐ�Ψϱ�;ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ 
/ŶŬ�WĞŶƐ�Ψϭ�������������������������������������������������������������
d����DĂƐŬƐ�Ψϱ��;ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͿ�������������������������������������������������������
�ĚŚĞƐŝǀĞ��Ğůů�WŚŽŶĞ�tĂůůĞƚ—Ψϯ��;ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�
ƌŝŐŚƚͿ�����������������������������������������������������������������������
d����EŽƚĞƉĂĚ�Ψϰ 

WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ��ŶŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ͕�d����^ĂůĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ͕�
ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘���ŚĞĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�
ƚŽ͗�d���͕�/ŶĐ͘��WůĞĂƐĞ�ĂĚĚ�Ψϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ΨϭϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŝƚĞŵƐ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�d����^ĂůĞƐ�KƌĚĞƌ�ĨŽƌŵ�
;ƌŝŐŚƚͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�
�ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶĐĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ͕�d����
^ĂůĞƐ��ŚĂŝƌ͕��ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 

Z�Yh�^d�ĨŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƐƚĂƚĞ�ƉŝŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϬϳ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϬϰ—ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ǇĞĂƌƐ—ĐĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ����������������
ĂŶŐĞůĂƉŝĞƌĐĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�����������������������
d,�E<�zKh͊͊ 
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�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

&Ƶůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞĞĂ͘ƚĂŵƵ͘ĞĚƵͬƚĞĞĂ-ƐƚĂƚĞ-
ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ƉƌŽŐƌĂŵƐͬϮϬϮϭ-ƐƚĂƚĞ-
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů-ƉƌŽŐƌĂŵƐͬ 

K��Ğ��ĂƌĞĨƵů�>ŝƩůĞ��ǇĞƐ�tŚĂƚ�zŽƵ�^ĞĞ 

�Ǉ͗��'ĞŶŝŶĞ�ZŝŶŐƐƚĂī͕������������������������
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶŝĞĐĞƐ͕�ŶĞƉŚĞǁƐ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͍��dŚĞƌĞ�ůƵƌŬƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ͘��'ŽĚ�
ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�
WŽǁĞƌ͊���ŽŵĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ��ĞůŝŶĚĂ�^ǁĂŶ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�KďũĞĐƟǀĞ͗�dŽ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ͘��dŽ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂďŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗��/ŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŽ�ŚĞůƉ�
ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�DŝƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ǆƉůŽŝƚĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐǇďĞƌ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶƟĐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƐĞǆƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�� 

dŚĞ��Ƶǌǌ��ďŽƵƚ��ĞĞƐ 

�Ǉ͗��ŽůŽƌĞƐ�DŝƩĂĚĂǀŝƐ͕���������������������
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϮ 

,ŽǁĚǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞĞƉ�^ŽƵƚŚ�dĞǆĂƐ͊��DǇ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�dŚĞ�
�Ƶǌǌ��ďŽƵƚ��ĞĞƐ͘ �tĂůŬĞƌ�,ŽŶĞǇ�&Ăƌŵ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞĞƐ͘ �,Ğ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŽůůŝŶĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚ��ĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŶĞǇ͘ �,Ğ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŚŽŶĞǇ͘�͘dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ �ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘ �,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘��,ĂǀĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ͊ 

�ŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,ĞƌďƐ-dŚĞ�,ĞĂůƚŚŝĞƌ���
KƉƟŽŶ 

�Ǉ͗��ZĂĐŚĞů�DŽŶĚĂǇ͕����������������������������
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϭ 

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
'ĂǇůĞ��ůƵĚĂƵ͕�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆͲ
ƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�ĨŽƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗ 

· dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŇĂǀŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƌŽŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�ŝŶ�
ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐĂůƚ͕�ƐƵŐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ͘

· dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŇĂǀŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐͲ
ĞƐ͘

· dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�
ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�͞ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
ůŝŬĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͘͟

dŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ůŝƩůĞ�
ƐƉŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ͘��DƌƐ͘��ůƵĚĂƵ�ŝƐ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ͘���
^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ϵ�ǇĞĂƌƐ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�dĞǆĂƐ�
�ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�^ƚĂƚĞ�
�ǁĂƌĚ�tŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘��
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ŶĞƐƚ͕�ƐŚĞ�
ĞŶũŽǇƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌǇͲ
ŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞƐ͘ 
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�/^dZ/�d�ϭ 

 

,ĂƉƉǇ�,ŽŵĞƐ�d�������������������������
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��&ƌĂŶĐŝƐ��ŝůĞƐ� 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĂƉƉǇ�
,ŽŵĞƐ��ůƵď͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϱ�͕�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŚĂůů�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�dǆ͘�
ϭϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐŽĐŬƐ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�,ŽŵĞ�ŝŶ��ŵĂƌŝůůŽ�dǆ͘���ŵŽͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�yŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ϭϬ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŽĐŬƐ�;ŵĞŶ�Žƌ�ǁŽŵĞŶƐͿ͘�
DĞŶƐ�ƐŽĐŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚŝƚĞ�ƚƵďĞ�
ƐŽĐŬƐ͕�ǁŽŵĞŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ͘�
^ŚĂƌƌŽŶ�^ǁĂŶ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŽĐŬƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�,ŽŵĞ�ŝŶ��ŵĂƌŝůůŽ͘�dŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�DǇƌŶĂ��ŝŐŐĞƌƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĂŶŶĞǆ͘�ϭϯ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�&ĞĂƚŚĞƌ��ŽŽŵďƐ͕�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�ǀŝŶǇů�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀŝŶǇů�ĐƵƚŽƵƚƐ͘�
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂĚĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�
ƚĞĞ-ƚŽǁĞůƐ͘���ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŚĂůůŽǁĞĞŶ�ŵĞĂů�
ǁĂƐ�DďƐƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚĞƐƐĞƐ͕��ŶͲ
ĚƌĞĂ�tŽŽůůĞǇ�ĂŶĚ�&ĞĂƚŚĞƌƐ��ŽŽŵďƐ͘�
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ͗�ŶƵƚ�ƐĂůĞƐ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ�
ǁĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�,ĂŶƐĨŽƌĚ�
�ŽƵŶƚǇ�ĐůƵďƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ�dĞǆĂƐ͖�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�
^ƚŽƌĞ�Ăƚ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�d�����ůƵď�
EĞǁƐ 

�Ǉ͗��:ĂŶŝĞ�<ƵŶƐĞůŵĂŶ 

dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚƌǇ�d�����ůƵď�ŚĂĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
DĂƌŐĂƌĞƩĞ��ǀĂŶƐ�ŽĨ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͘�^ŚĞ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ŚĞƌ�DŽƚŚĞƌ͕�EĞůůŝĞ�>ǇŶĐŚ�tŝůďĂŶŬƐ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�DŽŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�,ŽŵĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ůƵď�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϯϱ͘ 

�ŚĞƌǇů�^ĂŶĚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Η�ŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
,ĞƌďƐΗ͘��ŚĞƌǇů�ŵĂĚĞ�ƚǁŽ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŵŝǆĞĚ�
ƐƉŝĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽĨ�
/ƚĂůŝĂŶ��ůĞŶĚ͕�DĞǆŝĐĂŶ��ůĞŶĚ͕�DŝǆĞĚ�
,Ğƌď��ůĞŶĚ͕�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�&ŝǀĞ�^ƉŝĐĞ�
�ůĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�tĞ�Ăůů�
ĞŶũŽǇĞĚ��ŚĞƌǇůΖƐ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�WŝĐƚƵƌĞĚ�
ďĞůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉŝĐĞ�ďůĞŶĚƐ͘�� 

ZĞĚ�YƵŝůƚ 

�Ăƚ�YƵŝůƚ 

zĞůůŽǁ�YƵŝůƚ 

YƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�<ŝĚƐ 

DĂƚĐŚŝŶŐ�KƵƞŝƚ�ǁŝƚŚ�WƵƌƐĞ����������������
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�WƵƌƐĞƐ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ—ZĂŶĚĂůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��^ǇůǀŝĂ�:ŽƌĚĂŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�/�Ăŵ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ƐŶŽǁ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŝƚ͘�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�Ă�ƐůŽǁ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ�ZĂŶĚĂůů�����ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�
ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ �tĞ�ĚŝĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚǁŽ�ĨƌŽŵ�Ϯϭ-
ϮϮ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
�ŽƵŶƚǇ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
�ŐĞŶƚ͕��ŚĞůƐĞǇ�ZĂƐŚ͘�^ŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ƵƐŚͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀͲ
ŝŶŐ ϳ ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�KůĚŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ͘ �tĞ�ĂƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
DĞĞƟŶŐ�ŝŶ dĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽ-ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ�
DĞĞƟŶŐ�ŝŶ >ƵďďŽĐŬ�ŶĞǆƚ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�/�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͘�
^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ůŽƐƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ�
ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƵŶŶͲ
ǇŚŝůů������ůƵď�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ͘ �^ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝŐ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘ �^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ͘�KŶ�ĂŶ�
ƵƉďĞĂƚ�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�DĂƌǇ�ZŝĐĞ͕�ŽƵƌ�
ϮϬϮϭ�tŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘ �DĂƌǇ�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽĸĐĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�d����ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ͘ �DĂƌǇ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�KƌŶĂŵĞŶƚ�ĨƵŶĚͲ
ƌĂŝƐĞƌ ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ �DĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĂŶǇŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�
ĚĞĂƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶǇŽŶ�
&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ�ĨŽƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘  �dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�
DĂƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ,ŽƵƐĞ�DŽŵ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�;ĂŶĚ�ŽůĚͿ�ĮƌĞŵĞŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚŽƐĞ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�EĞǁƐ 



635,1*����� � 

�/^dZ/�d�ϯ 

tŝůďĂƌŐĞƌ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 
�Ǉ͗��:ĞŶŶŝĨĞƌ��͘�dƌƵĨĂŶ 

dŚĞ�&ĂƌŐŽ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚĞƌͲ
ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�sŝƐƚĂ�>ŝǀͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�sĞƌŶŽŶ͘�WŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ͘�� 

�ŽǁŝĞ�����EĞǁƐ͕������������������������
DŽŶƚĂŐƵĞ��ŽƵŶƚǇ 

�Ǉ͗��<ĂƚŚǇ�DĐWĞƚĞƌƐ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕��ŽǁŝĞ�����ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĂƚŚͲ
ĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŝĞ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘ �DĞůĂͲ
ŶŝĞ�^ƚŽƩ͕�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�͞�ŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
,ĞƌďƐ͟�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŚŽǁ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŇĂǀŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌŽŵĂƐ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůƚ͕�ƐƵŐͲ
ĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ͘ 

DĞŵďĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ 

ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘ ��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ͘�,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ͘� 

EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�
�ĞĐĂƚƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƐĞ��ŽƵŶƚǇ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�DƵƐĞƵŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ĂƉƟƐƚ��ŽůůĞŐĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϵϯ͘ ��ĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ŽƐƐŝůƐ�Θ�
/ŶĚŝĂŶ��ƌƟĨĂĐƚƐ͕�dŽŽůƐ�Θ�DĞƌĐĂŶƟůĞ͕�
^ĞǁŝŶŐ�Θ�YƵŝůƚƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�>ŽƐƚ��ĂƩĂůͲ
ŝŽŶ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ��ŽǁŶ�ƚŚĞ��ůůĞǇ��ĂĨĠ�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�'ĂƌͲ
ĚĞŶ͘ 

>ŝǌ��ŽǁĞƌ͕�,ĞůĞŶ��ĚǁĂƌĚƐ͕�ZŽďŝŶ��ŽůͲ
ŝŶŐ͕��ŽŶŶŝĞ�EŝůĞƐ͕�^ŚĞŝůĂ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ĂŶĚ�
>ŽŝƐĞ�EĞĞƐĞ�Ăƚ�tŝƐĞ��ŽƵŶƚǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
DƵƐĞƵŵ� 

KƵƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ƚƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĮǆŝŶŐƐ�Ăƚ�EŽƐƚĂůŐŝĂ��ŶƟƋƵĞƐ͕�^ŽĚĂ�
&ŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ŽǁŝĞ͘ �DĞŵďĞƌƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ZĞƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�WĂŶƚƌǇ��ƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽǁŝĞ�DŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ϭϳ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ͘ �&ŽŽĚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ďƵůŬ�ĂŶĚ� 

ƚŚĞŶ�ƉĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ďŽǆĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚĂŐƵĞ� 

�Ǉ͗��'ĞŶŝŶĞ�ZŝŶŐƐƚĂī͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ŚĂŝƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ 

,ĞůůŽ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚĂŐƵĞ͕�^Ž�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŵŝůͲ
ŝŶŐ ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ͊�
/Ŷ ƚŚĞ ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŐĞƫŶŐ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐ͘��ůƐŽ�ŐĞƫŶŐ�
ŐĞĂƌĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶǁŽŽĚ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂůů�
ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŵƉ�
ŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �'ŽĚ�ŚĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶΖƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐĂůůĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�<ŝĚƐ͘�
DŽƐƚůǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŬŝĚƐ�Ăƚ�Ăůů �ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŚƵŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƉŽƵƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ůŽǀĞ�
ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ƐĂǇƐ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘ ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�:ĞƐƵƐ�ďƵďďůĞ�ĨŽƌ�ϱ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽŚ�
ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ϰ-,�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ƌŽǁŶͲ
ǁŽŽĚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�ϯ�:ŽŚŶ�Ϯ��ĞͲ
ůŽǀĞĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�/�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƐͲ
ƉĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ƐŽƵů�ŝƐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝŶŐ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ͊ 

�/^dZ/�d�ϰ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ�^ƉƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�EĞǁƐ� 

�Ǉ͗��>ŝŶĚĂ�^ŵŝƚŚ 

dŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϰ �ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�'ĂŝŶƐǀŝůůĞ͕�dǆ͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ�
ŽĨ��Ɖƌŝů͘ �/ƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�
ϮϬƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŝŽƌ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

WůĂĐĞ͗ �ϭƐƚ�^ƚĂƚĞ��ĂŶŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ZŽŽŵ �ϴϬϭ��͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�dy 

tŚĞŶ͗���Ɖƌŝů�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϮϮ 

dŝŵĞ͗��ϵ͗ϬϬ�D�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 

�������������^ĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�D 

WƌŝĐĞ͗ �ϭƐƚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ΨϮϬ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ĚĂǇ�ŝƐ�
Ψϭϱ͘ �,ŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 

,ŽƚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�DŽƐƚůǇ�ĂůŽŶŐ�/�
ϯϱ �ĂƉƉƌŽǆ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ďůŽĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƐŝƚĞ͗ 

>ĂYƵŝŶƚĂ�/ŶŶ�Θ�^ƵŝƚĞƐ 

ϰϮϬϭ�/-ϯϱ�'ĂŝŶƐǀŝůůĞ͕�dy 

ϵϰϬ-ϲϲϱ-ϱϳϬϬ 

Ψϵϯ͘ϬϬ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ 

&ĂŝƌĮĞůĚ�/ŶŶ�Θ�^ƵŝƚĞƐ 

ϭϯϬϬ�/-ϯϱ�'ĂŝŶƐǀŝůůĞ͕�dy 

ϵϰϬ-ϱϴϬ-ϮϮϭϬ 

Ψϴϵ͘ϬϬ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ 

^ƵƉĞƌ�ϴ�ďǇ�tǇŶĚŚĂŵ 

ϭϵϯϲ�/-ϯϱ�'ĂŝŶƐǀŝůůĞ͕�dy� 

ϵϰϬ-ϲϰϭ-ϴϵϭϯ 

Ψϲϲ͘ϬϬ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƚĞůƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�� 

�ǆƚƌĂ�ƚĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϱ͘ϬϬ�ĞĂĐŚ͘�� 
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�ĂĐŚ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵďƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�&ƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�
sŝƐƚŽ͘ �tŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��ĂĐŬƉĂĐŬƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�
�ŽŽŬĞ��ŽƵŶƚǇ͘� 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�WŝĞĐĞŵĂŬĞƌƐ�
ŽĨ�ZĂŝŶƐ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ �-
,�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐĞǁ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď͘�
ZĂŝŶƐ��ŽƵŶƚǇ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
&Ğď͘�Ϯϭ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ͘ ��ƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϮϭƐƚ͘ � 

/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘� 

�ŽŽŬĞ��ŽƵŶƚǇ�d�����ĞůĞďƌĂƚĞƐ� 

�Ǉ͗���ůŽƵŝƐĞ�>ĂƌƐŽŶ 

dŚĞ�ϰ��ŽŽŬĞ��ŽƵŶƚǇ�d����ĐůƵďƐ�ŐĂƚŚͲ
ĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ŵĞĂů͘ �KƵƌ�ĞŶͲ
ƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƚ�
ŽĨ�ϰ-,�ĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ϯ�ƐŝƐƚĞƌƐ��ǀĞƌǇ͕�
�ŵĞƌǇ�ĂŶĚ�>ŝůǇ�ZĞŝƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƐŝŶ��ƌŝŬĂ�
,ŝƩ͘�dŚĞǇ�ƐĂŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
DƵƐŝĐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ͘  � 

�ŽŶƚĞƐƚ��ŶƚƌǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͗ �:ŽĂŶ�tĂƌͲ
ƌĞŶ͕�:ŽǇĐĞ�ZĂĂďĞ�ĂŶĚ�DĂŐŐŝĞ�DĐ�ĞƚŚ 

dŚĞ��ŶŶƵĂů�:ŽŝŶƚ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĞŶͲ
ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵďƐ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŶƚĂŶĂ�
�ĐƟǀŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�'ŝůŵĞƌ͘ �ZĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ��ůƵď͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘ ���ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ �hƉƐŚƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ŐĞŶƚ�:ƵůŝĞ�zŽƌŬ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƐͲ
ƚĂůŐŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƚŽ�Ăůů�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘� 

�ŽƚŚ��ůƵďƐ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
hƉƐŚƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
dƌĞĞ͕�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�zƵůĞĨĞƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�'ŝůŵĞƌ͘ �dŚĞ�ƚƌĞĞ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ũŽǇ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌŽůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ƋƵĂƌĞ͘� 

^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵď�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨĞƐƟǀĞ�
ƐǁĞĂƚĞƌ�ǀĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƵůůŽǀĞƌ�
ƚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ͘ �dŚĞ��ůƵď�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŚĂŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ͘ � 

^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵď�ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨĂŵŝůǇ͘ �dŽǇƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�
ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ�
^ƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘��>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�DĞĚĂů�ŽĨ�,ŽŶŽƌ�
�ŝƚǇ͘�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�dĞǆĂƐ͘� 

^ŝǀĞůůƐ��ĞŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗���ůŽƵŝƐĞ�>ĂƌƐŽŶ 

^ŝǀĞůůƐ��ĞŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵď�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŽĨ��ůƵď�DĞŵďĞƌ��Ğďďŝ�
�ůŽƵƐĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�tĞ�
ĂŐĂŝŶ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŐŝŌƐ�ďƵƚ�
ďƌŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
�ďŝŐĂů��ƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĂŝĚƐ�
WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŶĂƟŶŐ�
ƐŽĐŬƐ�ĂŶĚ��ůĂŶŬĞƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƐŽĐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ͘ �dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�
ŚĞĂĚĞĚ�ƵƉ�ďǇ�<ĞůůǇ��Žď��ĂǇĞƌ�Ă�ůŽĐĂů�
ZĞĂů-ĞƐƚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘ � 

�/^dZ/�d�ϱ 

tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ�����,ŽƐƚƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ 

�Ǉ͗���ŶŐŝĞ�DŽŶŬ 

tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ�����ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϱ ����
�ŝƌĞĐƚŽƌ�^ƵƐŝĞ��ůĂĐŬŵŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐͬ
>ƵŶĐŚĞŽŶ͘ 
DƌƐ͘��ůĂĐŬŵŽŶ�ŚĂĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ăůů�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƐ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂƐ�
��� �ŝƐƚƌŝĐƚ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘���ŶĚ�tŽŽĚ�
�ŽƵŶƚǇ�����ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞ�
ĐůƵď�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϵ͕�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ 
ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�DƌƐ͘��ůĂĐŬŵŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� 

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�DƌƐ͘�
�ůĂĐŬŵŽŶ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�����ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŚĞƌ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϱ ���͘�
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŐŝŌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ 

tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ�����ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DƌƐ͘��ůĂĐŬŵŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ϱ�����ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�
�ƩĞŶĚĞĞƐ 

hƉƐŚƵƌ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��WĂƚƌŝĐŝĂ��ǇŶƵŵ 

/Ŷ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�dĞǆĂƐ�
zĂŵďŽƌĞĞ�ŝŶ�'ŝůŵĞƌ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ůĞŶǁŽŽĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵďƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ͕�ƐĞůůŝŶŐ�
ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ͕�ŚŽƚ�ĚŽŐƐ͕�ŶĂĐŚŽƐ͕�ĐŚŝƉƐ͕�
ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞͲ
ŵĂĚĞ�ǇĂŵ�ƉŝĞ͘ �DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĞŶͲ
ǁŽŽĚ��ůƵď�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ-,�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�
^ŚŽǁ͘ �'ůĞŶǁŽŽĚ��ůƵď�ƌĂŋĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ͕�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵď�ƌĂŋĞĚ�Ă�ƋƵŝůƚ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ �dŚĞ�hƉƐŚƵƌ�
�ŽƵŶƚǇ�����ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�zĂŵ�WŝĞ��ŽŶƚĞƐƚ�;ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�zĂŵďŽƌĞĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂŶŶŝŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ͘ 



635,1*����� � 

 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�hƉƐŚƵƌ��ŽƵŶƚǇ�d�����Śŝůŝ�
>ƵŶĐŚĞŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ�Ăƚ�ƚŚĞ�
zĂŵďŽƌĞĞ��ǆŚŝďŝƚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�
'ŝůŵĞƌ͘ �>ƵŶĐŚ�ƟĐŬĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĞĂů�
ŽĨ�ĐŚŝůŝ͕�ĐƌĂĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĚĞƐͲ
ƐĞƌƚ͘ �DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĞŶǁŽŽĚ��ůƵď�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞůůĞƐ��ůƵď�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůŝ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
�ĂƐƚ�dĞǆĂƐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐƌĞĂŵ�ƉŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͘ �&ŽŽĚ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚŝŶĞ-
ŝŶ�Žƌ�ƚĂŬĞ-ŽƵƚ͘ �KǀĞƌ�ϰϬϬ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐŽůĚ͘ ��ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ƚŚĞ�
hƉƐŚƵƌ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͘ 

^ĞƌǀŝŶŐ�ĐŚŝůŝ͗ �sŝƌŐŝŶŝĂ�,ŝŐŐŝŶďŽƚŚĂŵ͕�
:ĂŶŝĐĞ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�^ŚŝƉŬŽ� 

�ŚĞƌŽŬĞĞ��ŽƵŶƚǇ�,ŽůĚƐ��Śŝůŝ�>ƵŶĐŚ�
&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 

�Ǉ͗��DĂƌǇůǇŶ��ĞŶŶĞƩ 

d�����ůƵďƐ�WŽŶƚĂ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚ�
;�ŚĞƌŽŬĞĞ��ŽƵŶƚǇͿ�ŚĞůĚ�Ă��Śŝůŝ�>ƵŶĐŚ�
&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞǆͲ
ĂƐ��ŐƌŝůŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ZƵƐŬ͘�
>ƵŶĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ďŽǁů�ŽĨ�ĐŚŝůŝ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĮǆŝŶŐƐ͕�ĐŽƌŶďƌĞĂĚ͕�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƐĞƌƚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ψ�͘ϬϬ͘�KƌĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĞĂƚĞŶ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͕�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ͕�Žƌ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ͘�KǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƌǀĞĚ͘ ��ĞƐƐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
d����ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘ �dŚĞ�
ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ�:ƵĚŐĞ�
�ŚƌŝƐ��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗ �&ŝƌƐƚ�
WůĂĐĞ��ĂǁŶ��ůůŝŽƩ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�EŽƚŚŝŶŐ� 

,ĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�DĂƌǇůǇŶ��ĞŶŶĞƩ͕�WŽŶƚĂ�
���͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ���,��ŐĞŶƚ��ŵǇ�tĂůͲ

ůĞǇ—ĮůůŝŶŐ�ƚŽ-ŐŽ�ŽƌĚĞƌƐ 

�ƵŶĚƚ��ĂŬĞ͕͘ �^ĞĐŽŶĚ�WůĂĐĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
^ƵƐŝĞ��ůĂĐŬŵŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�hƉƐŝĚĞ�'ĞƌͲ
ŵĂŶ��ŚŽĐŽůĂƚĞ��ĂŬĞ͕�ĂŶĚ�dŚŝƌĚ�WůĂĐĞ�
ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ƵƐŝĞ��ůĂĐŬŵŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ZĞĚ�sĞůǀĞƚ��ƌĞĂŵ��ŚĞĞƐĞ��ĂŬĞ͘ �^ĞǀͲ
ĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘ �d����ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨŽŽĚ�ǁĞƌĞ�^ƵƐŝĞ��ůĂĐŬŵŽŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�
�ƵƐŚ͕�DĂƌǇ�EĞůů�tŽīŽƌĚ͕��ŽĞ��ŶŶ�
�ŽŶǁĂǇ͕�DĂƌǇůǇŶ��ĞŶŶĞƩ͕��ĂǁŶ��ůͲ
ůŝŽƩ͕�ĂŶĚ�<ŝŵ�,ĞƌŵĂŶ͘ �&�,��ŐĞŶƚ�
�ŵǇ�tĂůůĞǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ĮƌƐƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƚƌĂĸĐ͘ �tĞůĐŽŵĞ͕��ŵǇ͊ 

�ĞƐƐĞƌƚ�dĂďůĞ 

�ŚĞƌŽŬĞĞ��ŽƵŶƚǇ�:ƵĚŐĞ͕��ŚƌŝƐ��ĂǀŝƐ͕�
ũƵĚŐŝŶŐ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ 

�/^dZ/�d�ϳ 

WůĂŶŶŝŶŐ�WĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�W/�����͊͊ 

�Ǉ͗�>ǇŶĚĂ�&ƌĞŶĐŚ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ 

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
d����DĞŵďĞƌƐ�>ŝŶĚĂ�tĞůůƐ͕�;ZĞƟƌĞĚͿ�
&�,��ŐĞŶƚ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�
�Ğ�ĂƌŶ͕�&�,��ŐĞŶƚ�>ĂŵƉĂƐĂƐ��ŽƵŶƚǇ͘� 

dŽƉŝĐƐ��ŽǀĞƌĞĚ͗�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�^ƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�WĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͕�&ĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�'ƌŽƵƉƐ͕�WĂƌƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�dŝƉƐ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ŬŝůůƐ͕��ƟƋƵĞƩĞ�ĨŽƌ�
,ŽƐƚƐ�ĂŶĚ�'ƵĞƐƚƐ͕�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ͕�DǇͲ
WůĂƚĞ͕�^ŬŝůůƐ�ƚŽ�DĂŬĞ�WĂƌƟĞƐ��ůŝĐŬ͕�WĂƌͲ
ƚǇ�dŚĞŵĞ�/ĚĞĂƐ͕�WĂƌƚǇ�&ĂǀŽƌƐ͕�DĞŶƵ�
/ĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ZĞĐŝƉĞ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
dĂƐƟŶŐ͘ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ƩĞŶĚĞĞƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�͞WĂƌƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WŝǌǌĂǌǌ͟�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

ͻ�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�Ă�WĂƌƚǇ��ůŝĐŬ͍ 

ͻ���'ŽŽĚ�WĂƌƚǇ�͘͘͘͘ 

ͻ�dŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�,ŽƐƚĞƐƐ 

ͻ�dŚĞŵĞƐ 

ͻ�WĂƌƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�&Žƌŵ�;dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�W>�E�
�,���͕�dŚŝŶŐƐ�ƚŽ��K��,���͕�dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
�K�KE 

��z�K&�ƉĂƌƚǇͿ 

ͻ��ŚĞĐŬůŝƐƚ�ĨŽƌ�WĂƌƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ 

ͻ�&ĞĞĚŝŶŐ�Ă��ƌŽǁĚ͍��Ž�/ƚ�^ĂĨĞůǇ 

ͻ��ĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�&ĂǀŽƌ�/ĚĞĂƐ 

ͻ�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ 

ͻ�ZĞĐŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�W/����� 

�ƩĞŶĚĞĞƐ�tŝůů�ZĞĐĞŝǀĞ͗�^ĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƚǇ�W/�����͕͊͊�
ƉĂƌƚǇ�ĨĂǀŽƌƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ĨƵŶ͊͊ 

�ƵƌŶĞƚ��Ž͘��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ� 

�Ǉ͗�>ĞůĂ�'ŽĂƌ 

�ƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ͕�;d�����Ϳ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�
tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘�
dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ;ƐͿ�
ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�d������ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůƵď͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�&ƌĂŶ�
:ŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚďƵĚͬKĂŬĂůůĂ��ůƵď�;Ăƚ�
ůĞŌͿ�ĂŶĚ��ƌĚĞĂŶ��ŽīŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƚŚĞů�
�ůƵď͘��ĂĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
d������ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďŽƚŚ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵď�ƉĂƌƟĐͲ
ŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϰ-,�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ůĂĚŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŇŽǁĞƌ�ĂƌͲ
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƋƵĞ�ŝƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ�
Ăƚ�ƚŚĞ��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�KĸĐĞ͘�� 
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ϮϬϮϭ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ ϭϬϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ĐŚŝĞǀĞƌƐ͕�
'ůĂĚǇƐ�^ƵŶĚďĞĐŬ 

�ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�d�����ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ϮϬϮϭ 

�Ǉ͗��>ĞůĂ�'ŽĂƌ 

dŚĞ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�d����ŐƌŽƵƉ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ��ĂǇƐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĂƐŬ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��'ĂǇůĞ�WŽŵǇŬĂů 

'ŝŶĂ�<ƌĂƵƐĞ͕�dĂŶŐůĞĨŽŽƚ�����ůƵď�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌƐ�^ĂůĞ�/ƚĞŵƐ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�sĂŶĐŝů͕�dĞũĂƐ�
����ůƵď�ƐĞůůŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�
ƋƵŝůƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ—ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�'ŝŐĂŶƟĐ�
^ĂůĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�Ăƚ�
^ĞĂƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů��Ğůů�
�ŽƵŶƚǇ�����ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ��ǀĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�zŽƵƚŚ�ϰ-,�^ĐŚŽůͲ
ĂƌƐŚŝƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
�Ğůů��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�;ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚͿ͗� 

�ĚŶĂ�EŝĞďĂŶĐŬ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞŵĞ͖�
ZŽǆĂŶŶĞ��ƵŶĞŐĂŶ�-�ŵŽƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů͖�WŽůůǇ�
<ƌĞŶĞŬ�-�ƉƌĞƫĞƐƚ͖�>ŝŶĚĂ�tĞůůƐ�-�ŵŽƐƚ�
ďůŝŶŐ͖�ĂŶĚ�DŝĐŬŝ��ŽƵŐůĂƐ�-�����ĨƵŶŶŝĞƐƚ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďŝĚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌ�ŝĚĞĂƐ͘�
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ǁĞƌĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ΨϰϬϬ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-
ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞĂů͘� 

�/^dZ/�d�ϴ 

d�����ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ—EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ƌĂƚŚ�
�ŽƵŶƚǇ—�ĐŚĞŝǀĞƌ͕��ůĂŝƌĞƩĞ͕�ĂŶĚ�

dŚƌĞĞ�tĂǇ��ůƵďƐ 

�Ǉ͗���ŽƌŝƐ�dŚƌĞĂĚŐŝůů 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�&Ăůů�>ƵŶĐŚͲ
ĞŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŚŝĞǀĞƌ͕��ůĂŝƌĞƩĞ͕�ĂŶĚ�
dŚƌĞĞ�tĂǇ��ůƵďƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ��ǇŶĚŝ�
^ŵŝƚŚ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƚŽƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ��WZͬ&ŝƌƐƚ�
�ŝĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ǇŶĚŝ͘ 

�ǇŶĚŝ�^ŵŝƚŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ��WZͬ&ŝƌƐƚ�
�ŝĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ůƐŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ��Ks/�͕�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ͘��dŚĞ�ϴϱ�
zĞĂƌ��ůƵď��ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
�ůĂŝƌĞƩĞ͕�ϱϬ�zĞĂƌ�DĞŵďĞƌ��ǁĂƌĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�DĂƌǇ�>ŽǁƌĞǇ�ĂŶĚ�>ĞŶĂ�
tŝůůŝĂŵƐ͕�ϯϬ�zĞĂƌ��ůƵď��ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ĐŚŝĞǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ϮϬ�zĞĂƌ�DĞŵͲ
ďĞƌ��ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�tĂŶĚĂ�^ƚĞͲ
ƉŚĞŶƐ͕�ŶŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽĨ�
�ĐŚŝĞǀĞƌƐ�ŵĞŵďĞƌ�'ůĂĚǇƐ�^ƵŶĚďĞĐŬ͘ 

>�ƚŽ�Z͗��ĐĐĞƉƟŶŐ��ǁĂƌĚƐ—�ĂƌďĂƌĂ�
WŽƉůŝŶ͕�ZŽƐĞĂŶŶĞ�<ĞŝůĞƌƐ͕�DĂƌǇ�>ŽǁͲ
ƌĞǇ͕��ŽŶŶŝĞ�tŽůĨĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�

�ŐĞŶƚ͕��ŶĚƌĞĂ��ƌŽŽŬƐ 

dŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĂŝƌĞƩĞ��ůƵď͕�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂƚŚ��ŽƵŶƚǇ�
d����ĞǀĞŶ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�,ŽŵĞŵĂŬĞƌ�
ĐůƵď͕�ƌŽƚĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ͘��
dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�&Ăůů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ—>ĞĞ�ĂŶĚ�ZŽŶ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�
�ĞďďŝĞ�'ĂůďƌĞĂƚŚ͕��ĞƚŚ�WĂƌŚĂŵ͕��ĂƌͲ
ďĂƌĂ�WŽƉůŝŶ�ŽĨ��ĐŚŝĞǀĞƌƐ͕��ŽŶŶŝĞ�
tŽůĨĞ�ŽĨ��ůĂŝƌĞƩĞ͕�ĂŶĚ��ŽƌŝƐ�dŚƌĞĂĚͲ
Őŝůů�ŽĨ�dŚƌĞĞ�tĂǇ��ůƵďƐ͘���ůů�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�
ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘�� 

EŽǀ�ϭϱƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ—
ϮϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Ăůů�ϯ�ĐůƵďƐ�Ăƚ�

�ŽƵŶƚǇ�DĞĞƟŶŐ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ�ĐůƵďƐ�ŵĞƚ�Ăƚ�:ĂŬĞ�ĂŶĚ��ŽƌŽƚŚǇ͛Ɛ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�DĞĂůƐ�
ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘��KǀĞƌ�
ϮϬϬ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĂŌĞĚ͕�ƚŚĂŶŬƐ� 

dŽ��ĐŚŝĞǀĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�>ĞĞ�ĂŶĚ�ZŽŶ��ĂͲ
ǀŝĚƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚƐ�ƵƐĞĚ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 

DĂǇ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă��ůĞƐƐĞĚ͕�,ĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚǇ�ϮϬϮϮ�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƌĂŌƐ�ĨŽƌ�
͞DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ͟�ŽĨ�ϯ�ĐůƵďƐ 
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:ĞǁĞƩ�����ůƵď�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĂĞůĞ�WĞƌƌǇ͕�>ĞŽŶ��Ž͘�����
ZĞƉŽƌƚĞƌ 

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�:ĞǁĞƩ����
�ůƵď�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĨĂďƌŝĐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ ��ĂĐŚ�
ĐůŝĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ�ƚŽ�
Ăůů�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ�:ĞǁĞƩ����ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ͘� 

>-Z—:ĞƐƐŝĐĂ�<ůŝŶĞ͕��ĂƌŽů�&ŽƐƚĞƌ-��͕�
�ŚƌŝƐƟŶ�KƐŐŽŽĚ͕�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ-��͕�
&ƌĞĚƌŝĐŬĂ�'ƌĞŐŽƌǇ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�tĂƐŚŝŶŐͲ

ƚŽŶ͕ ��ŽŶŶĂ��ĂƌƌŝůůĞĂƵǆ-��͕��ŽŶŶĂ�tĂƌͲ
ƌĞŶ-���ĂŶĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ��ŚƌŝƐƟŶ�'ŽŶǌĂůĞƐ͘ 

EŽŽŶƟŵĞ�DĞŵďĞƌ�WĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�
ZŽĂƌŝŶŐ�ϮϬΖƐ�&ĂƐŚŝŽŶ�^ŚŽǁ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

WĂƚ�<ĞůůĞƩ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�EŽŽŶƟŵĞ����
�ůƵď�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ŚĞƌ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ ZŽĂƌŝŶŐ�dǁĞŶƟĞƐ�&ĂƐŚͲ
ŝŽŶ�^ŚŽǁ͘�WĂƚ�ǁĂƐ�ΗĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŝŶĞΖƐΗ�-�Ăůů�ĚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŇĂƉƉĞƌ�
ĚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŬĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�
ŚŽůĚĞƌ͊�^ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶǁĂǇ�
ĂƐ�ŚĞƌ�ŽƵƞŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�͘͘͘�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͘�WĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�
ǁŝŶ�ĂŶĚ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�&ĂƐŚͲ
ŝŽŶ�^ŚŽǁ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ͘�dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�EŽŽŶƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁĞůů͘� 

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ϮϬϮϭ�d�����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

;>�ƚŽ�ZͿ��ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�WĞŐŐǇ�
�ůĂŝƌ͕�ďŽƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�EŽŽŶƟŵĞ����

�ůƵď�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƐ��ĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�
d����^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�

ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚǇ͘ � 

DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ�����ůƵď�^ĞƌǀĞƐ�
KƚŚĞƌƐ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ����
�ůƵď�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŌǇн�^ĐĂƌǀĞƐ�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KŶĐŽůŽŐǇ�
�ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�^ƚ͘��ĂǀŝĚƐ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�,ŽƐͲ
ƉŝƚĂů͘ KŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂǇĞĚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐƵƫŶŐ�
ĂŶĚ�ƚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞĞĐĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐŽůŽƌĨƵů�ƐĐĂƌǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŚĞŵŽ͘�dŚĞǇ�ďĂŐŐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂƌŵ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� 

ĐŚĞŵŽ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌǀĞƐ�ĂƐ�ũƵƐƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘ �WŝĐƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ͘�� 

EŽŽŶƟŵĞ�'ŝǀĞƐ��ĂĐŬ�Ăƚ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď�
ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ΗŐŝǀĞ�
ďĂĐŬΗ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ�>�ƚŽ�Z͕��ĞƩǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�WĂƚ�
<ĞůůĞƩ͕ WĞŐŐǇ��ůĂŝƌ͕ �ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ�
ĂŶĚ �ĂƌŽůĂ�DĞŝƐƚĞƌ͘  dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚͲ
ĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůĂƵŶĚƌǇ�ďĂƐŬĞƚ�ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďĂďǇ�ŝƚĞŵƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞŐͲ
ŶĂŶĐǇ�,ĞůƉ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�W,��ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ďůĂŶŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚǇ-ĮǀĞ�
ŽŶĞƐŝĞƐ͕�ƚǁĞůǀĞ�ďŽĂƌĚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ΨϭϬϬ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŐ-ƟĐŬĞƚ�ŝƚĞŵ�
ŽŶĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵŽŵ�ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ͘  WŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

����ůƵď�DĞŵďĞƌƐ�,ĞůƉ�&ĞĞĚ�ƚŚĞ�
,ƵŶŐƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇƐ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

dŚŝƐ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŐƌŽĐĞƌǇ�
ďĂŐƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�DĂĐ�ΖŶ��ŚĞĞƐĞ͕�ĐĞƌĞĂů͕�ƌŝĐĞ͕�
ĐĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐĂŶŶĞĚ�
ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�͘͘͘�ƉůƵƐ�Ϯ�Ϯϰ-ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůƵďƐ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵͲ
ƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŽƵŶƚǇ�����ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚͲ
ĞŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�
ŽĨ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͕�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ-ƐĞƌǀĞĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝŶ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͘�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƌƵŶ�ϱϬϭ�;ĐͿ;ϯͿ�
ǁŚŽΖƐ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ďƌŽǁŶ�
ďĂŐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͊�;WŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘Ϳ 
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�ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ͕� 

>ĞŽŶ��Ž͘�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶĚ�
�ĂƐƚůĂŶĚ��ŽƵŶƟĞƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�d�����ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ϴ�&Ăůů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�
dy͘ �>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ �ǁŝƚŚ�ϭϮ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭ�ŐƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
DŝůůŝĞ��ĂƌƌŽǁ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
;�ĂƐƚůĂŶĚͿ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�d����DĂŶƵĂů�
&Žƌŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ�
dŽŽů�;ƉŐƐ͘�ϱ-ϲ�ĂŶĚ�ϲ-ϲ�ĂŶĚ�ϳͿ͘ �/Ĩ�Ă�ŶĞǁ�
ŽĸĐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵ�ŚĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ďĂĚŐĞƐ͕�
ĂǁĂƌĚͬƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘� 
^ĞƐƐŝŽŶ�/�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞƌ�ĚƵƟĞƐ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ͗�ϭͿ�ĐůƵď�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�;ďǇ�^ƚĂĐĞǇ�sŝůůĂŶƵĞǀĂ-
�ĂƐƚůĂŶĚͿ͕�ϮͿ�ĐůƵď�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�;ďǇ�'ĂǇůĞ�
WŽŵǇŬĂůů-�ĞůůͿ�ĂŶĚ�ϯͿ�ĐůƵď�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�;ďǇ�
�ŽŶŶĂ��ĂƌƌŝůůĞĂƵǆ->ĞŽŶͿ͘�^ĞƐƐŝŽŶ�//�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰͿ�ĚƵƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŚĂŝƌͲ
ƉĞƌƐŽŶ�;ďǇ�EĂŶĐǇ�hƌďĂŶŬĞ͕��ĞůůͿ͕�ϱͿ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ-�ůĞĐƚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌ�;ďǇ�DŝůůŝĞ��ĂƌƌŽǁ-
�ĂƐƚůĂŶĚͿ͘ ��ĂĐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
d����DĂŶƵĂů͘ �d����ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĂŶĚ�Y�Θ���ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘ �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ǁĞůů-
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 
>ƵŶĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů���Y�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘ ��ŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŽŝŶƐ�ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚͲ
ƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ͘ 
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�DŝůůŝĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ͗ �d�����ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ϭƐƚ�dŝŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�d����^ƚĂƚĞ��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ͕�dy�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ�ZŽĐŬŝŶ͛��ƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�d����–�ϭϵϱϬ͛Ɛ͘ 

&ƌŽŶƚ�ZŽǁ͗�>ƚ�ƚŽ�Zƚ—dƌĂĐǇ��ĂǀŝƐ͕�
�ůĂƌĂ�:ŽŶĞƐ͕��ŵďĞƌ�ZĂĞ͕�DĂŵŝĞ��Ğůů͕�

DĂƌǇ�'ƌĞĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ��ĂƌƌŝůͲ
ůĞĂƵǆ͘ ��ĂĐŬ�ZŽǁ͗ �dƌŝƐŚĂ�ZŽĂĐŚ�

;ŐƵĞƐƚͿ͕�EǇĂŶǌĂ�WƌŝĐĞ͕�DĂƌƟĞ�,ĂŶƐŽŶ͕�
�ĂƌŽů�&ŽƐƚĞƌ͕�'Ăŝů�,ƵĸŶĞ͕��ĂŵŝůůŝĂ�

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��'ĂǇůĞ�WŽŵǇŬĂů 

EĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͕��ĞƩǇ��ůƵĐŬ�dĞũĂƐ����
�ůƵď͕�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ğůů�����
�ŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�KĐŬͲ
Ğƌ��ƌĞƚŚƌĞŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ZŽŽŵ͘�&ŽŽĚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�DŝůͲ
ůĞƌ͛Ɛ��Ğůŝ�ŝŶ�>ŽƩ�dĞǆĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͘ �dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�͞KŚ��Ğ��ĂƌĞĨƵů�>ŝƩůĞ�
�ǇĞƐ�tŚĂƚ�zŽƵ�^ĞĞ͟�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�EĂŶĐǇ�hƌďĂŶƚŬĞ͕�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ŽĨ�dĞũĂƐ�����ůƵď͘�dĞǆĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞ�
�ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ��ůŝĐĞ�
,ŽĞůƐĐŚĞƌ͕�>ĞĞĚĂůĞ�����ůƵď͘�DĞŵďĞƌƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�WĞƌͲ
ƐŽŶĂů��ĂƌĞ�/ƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
ůŽĐĂů�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ͘� 

>ƚ�-�Zƚ͗�DĂƌƚŚĂ�tŝůůŝĂŵƐ�-�dĞũĂƐ����
�ůƵď͕�DĂĚĞůŝŶĞ�>ĂŵďĞƌƚ�-�>ĞĞĚĂůĞ����
�ůƵď͕�tǇŶŽŶĂ�tŝůůŝĂŵƐ�-�>ĞĞĚĂůĞ����
�ůƵď�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ĨŽƌ������

EŽǀĞŵďĞƌ�>ƵŶĐŚĞŽŶ 

>ƚ�-�Ăƌƚ͗��ĞƩǇ��ůƵĐŬ�-�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͕�
EĂŶĐǇ�hƌďĂŶƚŬĞ�-�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dĞũĂƐ����
�ůƵď͕�EĂŶĐǇ�WŽƐǀĂƌ�-�������ŚĂŝƌŵĂŶ 

EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď�sŝƐŝƚƐ��ĞĞ�,ŝǀĞƐ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�����ůƵďƐ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
ΗdŚĞ��Ƶǌǌ��ďŽƵƚ��ĞĞƐΗ�-�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ�d�����ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘��ĞůĞŐĂƚĞ��ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď�ǁĂƐ�ůĞĚ�
ďǇ�<ĞǀŝŶ�hĞĐŬĞƌƚ͕�>ĞĂĚ�WĂƐƚŽƌ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�
�ĂƉƟƐƚ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĞĞ�ŬĞĞƉĞƌ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�,Ğ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĞĞ�ĂŶĚ�ďĞĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚŝƐ�
ďĞĞ�ŚŝǀĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘��ǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ůĞŌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�dĞǆĂƐ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��'ĂǇůĞ�WŽŵǇŬĂů 

�Ğůů��ŽƵŶƚǇ����͛Ɛ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚǇͲ
ǁŝĚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ��ůŝŶƚ�tĂůŬĞƌ͕�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�tĂůŬĞƌ�,ŽŶĞǇ�&Ăƌŵ�ŝŶ�ZŽŐͲ
ĞƌƐ͕�dĞǆĂƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů �ƉƌŽŐƌĂŵ͕�͞dŚĞ��Ƶǌǌ��ďŽƵƚ�
�ĞĞƐ͘͟�DĞŵďĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽǇƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�&ŝƌĞ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�dŽǇ��ƌŝǀĞ�
͞ZĞƐĐƵĞ��ůǀĞƐ͘͟�dŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞĞĚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲ
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂͲ
ďůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ �^ĂŶƚŽƐ�^ŽƚŽ�ĨƌŽŵ�dĞŵͲ
ƉůĞ�&ŝƌĞ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� 

WŝĐƚƵƌĞĚ�>ƚ-Zƚ͗�'ŝŶĂ�<ƌĂƵƐĞ͕�ZŽƐĞ��ƌĂǁͲ
ĨŽƌĚ͕�DĂĚĞůŝŶĞ�>ĂŵďĞƌƚ͕�tǇŶŽŶĂ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐ͕��ĞƩǇ��ůƵĐŬ͕�^ĂŶƚŽƐ�^ŽƚŽ͕�>ĂsĞůůĞ�
WĂƌƐŽŶƐ͕�:ĂŶĞ�sĂŶĐŝů͕�ĂŶĚ�WŽůůǇ��ůŝͲ
ǌŽŶĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŽǇ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�

ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌƐ͘� 

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ůƵď��ǆĐŚĂŶŐĞ� 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

�Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�tŝůůŝĂŵͲ
ƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
�ůƵď�sŝƐŝƚĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ����
�ůƵď�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�EŽŽŶƟŵĞ����
�ůƵď�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐ͘�� 



635,1*����� �� 

DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽŽĚƐ͘�
^ŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ�����ůƵď�ĂŶĚ�ĮǀĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď͘�zƵŵŵǇ�
ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐǁĞĞƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�DĂƌŝůǇŶ�hďďĞŶ�ŝƐ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ�����ůƵď�
ĂŶĚ��ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď͘ � 

:ĞǁĞƩ�����ůƵď�EĞǁƐ 
�Ǉ͗��DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ͕� 
>ĞŽŶ��Ž͘�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϮ�ƚŚĞ�:ĞǁĞƩ�����ůƵď�
ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
:ĞǁĞƩ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZŽŽŵ͕�
:ĞǁĞƩ͕�dy͘ �WƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ǁĂƐ��ĂƌŽů�&ŽƐƚĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽƌͲ
ƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌ͘ �tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ �dŚŽƐĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗ �:ĞǁĞƩ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵͲ
ŵĞƌĐĞ͕�:ĞǁĞƩ��D^͕�:ĞǁĞƩ�s&�͕��ĂƐƚ�
>ĂŬĞ�>ŝŵĞƐƚŽŶĞ�s&�͕�DĂƌƋƵĞǌ�s&��ĂŶĚ�
ƚŚĞ�>ĞŽŶ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ĂŶĚ��ůŽƚŚĞƐ��ůŽƐͲ
Ğƚ͘ �tĞ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͘ 

:ĞǁĞƩ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĞǁĞƩ�����ůƵď�>-
Z—&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ-<ƌŝƐƚǇ�sĂŶĚĞŐƌŝī͕��ƌĞŶͲ

ĚĂ�ZĂĞ͕��ĂƌďĂƌĂ�:ĞŶŬŝŶƐ͕��ŶŐĞůĂ�
'ĂǇůĞ͕��ĞƩǇ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕��͘:͘�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�

�ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĂŶĐŚĞǌ͖��ĂĐŬ�ƌŽǁ-<ŝƌŬ�
^ŵŝƚŚ͕�&ĞůŝĐŝĂ�WŽǁĞůů͕�^ŚŝƌůĞǇ�WŝĞƌĐĞ͕�
�ĞĂŶŶĂ��ŽƌŶŵĂŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�:ŽŶĞƐ 

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ĞůĞďƌĂƚĞƐ�
�ǆŚŝďŝƟŽŶ��ĂǇ 

�Ǉ��ŽƌŶĞůŝĂ�&ĞƌƌĞůů�ĂŶĚ��ŚĂƌůŽƩĞ�
tĂƚƐŽŶ 

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�����ůƵďƐ�ĐĞůĞďƌĂƚͲ
ĞĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
�ǆŚŝďŝƟŽŶ��ĂǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϴ͘��ůů�ĨŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐůƵďƐ�ŚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ ��ůƵďƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�DŽƌŶŝŶŐ�
'ůŽƌǇ͕�EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͕�EŽŽŶƟŵĞ�ĂŶĚ�
^ƵŶĚŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�
ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�
KĸĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ƚĂƐƟŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚͲ
ĞĚ͘��ŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�'ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ�
WƌĞƐĞƌǀĞĚ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ͘ � 

dŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�
ŽĨ�DĂƌŐŝĞ�^ŝŵŵƐ͕�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ
ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶ�����ůƵď�
ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ůĂƐƚ�ĨĂůů͘ �^ŚĞ�ŚĂĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�d����ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘� 

tŚŝůĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ͕�^ƵŶͲ
ĚŽǁŶĞƌƐ�����ůƵď�ůĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĨƵŶ�͞ŝĐĞ-
ďƌĞĂŬĞƌ͟�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵďƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�
ĐŚĂŝƌ�ǇŽŐĂ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� 

DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ďŽǆ�
ůƵŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŚůŽƚǌƐŬǇ͛Ɛ�Žƌ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůƵŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ĨƵůů�ŽĨ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͕�ƚǁŽ�ƉĞƌ�ĐůƵď͕�
ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͘ � 

EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶΖƐ�����ůƵď�ŵĂĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�dĞƌŝ�
:ĂŶƐĞŶ͕�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�dŚĞ�<ĞǇϮ&ƌĞĞ͕�ŐĂǀĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƚĂůŬ͘�dŚĞ�<ĞǇϮ&ƌĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĂĨĞ�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͘�^ŚĞ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǆ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ—ŝƚ�ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�͞ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ͟�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�����ůƵďƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘� 

dŚĞ�ƚǁŽ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ũƵĚŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨƌŽŵ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WŽůͲ
ůǇ�<ƌĞŶĞŬ͕�d����WƌĞƐŝĚĞŶƚ-�ůĞĐƚ�ĂŶĚ����
DĞŵďĞƌ͕��ŝĂŶĂ�dĂǇͲ
ůŽƌ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁŽŶ͘ &ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
^ĞĐŽŶĚ�WůĂĐĞ�ƌŝďďŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ ^ƉƌŝŶŐ �ƵůƚƵƌĂů�
�ƌƚƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��ǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞͲ
ƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗   

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ϮϬϮϮ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�
�ĂǇ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝͲ
ŽŶƐ 

�ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�/͗ 
'ƌĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�:ĂŶĞůůĞ������������������

�ŝŵŵĞƌŚĂŶǌĞů 
ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�:ŽǇĐĞ�WƵƌƚůĞ 

�ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�//͗ 
'ƌĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗��ŝĂŶŶĂ�DĂĚĂƌŝĂŐĂ 

ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�:ĂŶĞƚ�ZŽƐƐ 

�ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�///͗ 
'ƌĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�'ůĞŶĚĂ�tŝůƐŽŶ 
ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�:ƵůŝĞ�EŽƌƌŝƐ 

,ŽŵĞ�'ƌŽǁŶͬWƌĞƐĞƌǀĞĚ͗ 
'ƌĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗��ǀĞůǇŶ�DĐsĞǇ 

ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ͗�>ŝŶĚĂ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��'ĂǇůĞ�WŽŵǇŬĂů 

�Ğůů��ŽƵŶƚǇ͕�>ĞĞĚĂůĞ��ůƵďΖƐ�ĂŶŶƵĂů�
�ůĂŶŬĞƚ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dƌĂĚŝƟŽŶͲ
ĂůůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĞĚĂůĞ��ůƵď�ŚĂǀĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ğůů�
�ŽƵŶƚǇ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ��ĚǀŽĐĂĐǇ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
�ĞůƚŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ƌŝƚŶĞǇ��ŝŬůŽƌ͕�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůŽƌ�ĨƌŽŵ����͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶĞĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�
ƐĞƌǀĞƐ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůĂŶͲ
ŬĞƚƐ͕�ƐƚƵīĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƚŽǇƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŶĂĐŬƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�&ŽƐƚĞƌ�
,ŽŵĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ͘� 



14 635,1*����� 

dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĞĚĂůĞ�
����ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďůĂŶͲ
ŬĞƚƐ͗�>ƚ-Zƚ�EĂŶĐǇ�WŽƐǀĂƌ͕�DĂĚĞůŝŶĞ�
>ĂŵďĞƌƚ͕�ZŽƐĞ��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�:ĞĂŶ�EŽůĞŶ͕�
�����ŽƵŶƐĞůŽƌ-��ƌŝƚŶĞǇ��ŝŬůŽƌ͕�'ĂǇůĞ�
WŽŵǇŬĂů͕��ŽƌŝƐ�DĂƌĞŬ͕�tǇŶŽŶĂ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐ͕�>ƵĐŝůůĞ�^ƚŽĐŬ͕�DĂƌŝůǇŶ�,ĞƌƌŝŶŐ͕�

ZŽƐĞ��ŶŶĞ�,ĞƌƌŝŶŐ͕�DĂǆŝŶĞ�<ĂůŬďƌĞŶŶĞƌ� 

>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ͕ 

>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

���ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�>ĞŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
WĂƌƚǇ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů�ŝŶ�EŽƌŵĂŶŐĞĞ͕�
dy͘ �dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽƵƌ�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ϱϳ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
Ψϭϭϰϰ͘ϬϬ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ͘ 
���ŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�WƌŽͲ
ƚĞĐƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ �dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 
��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǁĞĞƚ�,ĂƌŵŽͲ
ŶǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ϯ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƐŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ �tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϱϱ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͘ 
��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�Ăůů�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďƵīĞƚ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ĐƵůŝŶĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘ �EŽ�
ŽŶĞ�ůĞŌ�ŚƵŶŐƌǇ͊ 

:ĞǁĞƩ�����ůƵď͗�>�ƚŽ�Z—�ŶŐĞůĂ��Ğůů͕�
ŐƵĞƐƚ͕��ŽŶŶĂ��ĂƌƌŝůůĞĂƵǆ͕�DĂŵŝĞ��Ğůů͕�
�ŽŶŶĂ�tĂƌƌĞŶ͕�'Ğƌŝ��Žǆ͕��ĂƌŽů�&ŽƐƚĞƌ�

ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ� 

>ĞŽŶĂ-�ĞŶƚĞƌǀŝůůĞ�����ůƵď͗�>�ƚŽ�Z—
�ĂƌďĂƌĂ�,ŝĐŬŵĂŶ͕��ĂƌŽůĞ�,ƵĞďŶĞƌ͕�
,ĞůĞŶ�dŽƌƌĂŶĐĞ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�
'ƵĞƐƚ-^ƵĞ͕�WĂŵ�'ƌŽďĂ�ĂŶĚ��ůĂƌĂ�

:ŽŶĞƐ� 

�Őƌŝ>ŝĨĞ�ƐƚĂī͗�>-Z—DŝŬĞ�DĐ�ƌŝĚĞ͕�ŶĞǁ�
&�,�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĂƌƌŝƐŚ͕��Ő�

ĂŐĞŶƚ 

EŽƌŵĂŶŐĞĞ�����ůƵď͗�>-Z—^ŝƫŶŐ-WĂƚ�
<ŝůůŝĂŶ͕�^ŚŝƌůĞǇ�<ĞůƚŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ZŝĐŚͲ
ĂƌĚ͖�^ƚĂŶĚŝŶŐ->ŝŶĚĂ��ƌŽǁŶ͕�:W��ŽƌĂŚ͕�

�ŶŶ�dƌĞĂƚ͕�'ƵĞƐƚ-�ƌŝĐĂ�KǀĞƌďǇ͕�
DĞůŝŶĚĂ�'ƌĞĞŶ͕�ZŚŽŶĚĂ��ǆůĞǇ͕�EǇĂŶǌĂ�
WƌŝĐĞ�ŽĨ�KĂŬǁŽŽĚ��ůƵď͕�DĂƌǇ�'ƌĞĞƌ�

ĂŶĚ�'Ăŝů�,ƵĸŶĞ͘� 

KĂŬǁŽŽĚ�����ůƵď�>-Z—DĂƌƟĞ�,ĂŶͲ
ƐŽŶ͕�EĂŶĐǇ�^ĐŚƵůǌ͕�:ĂĐŬŝĞ�DŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�
�ĂƌďĂƌĂ�<ůŽĞƐĞů�;ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�KĂŬǁŽŽĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶͿ� 

^ǁĞĞƚ�,ĂƌŵŽŶǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ͗�>-Z—>ŝŶĚĂ�
�ƵŶŶ͕�DĞƚĂ��ƐŚƉĂƵŐŚ͕�<ĂƌĞŶ�tŽŽĚƐ�

ĂŶĚ�dŚĞŽŶĂ�tŝůďƵƌŶ 

dƌŽƵƉĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ͗ �>-Z—ZŽŶ�dƌĞĂƚ͕�>ŝŶĚĂ�
�ƵŶŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͕�DĞƚĂ��ƐŚƉĂƵŐŚ͕�
ZƵƚŚ�,ŝŵĞ͕�<ĂƌĞŶ�tŽŽĚƐ�ĂŶĚ�dŚĞŽŶĂ�

tŝůďƵƌŶ� 

���ŝīĞƌĞŶƚ�<ŝŶĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�����
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

EŽŽŶƟŵĞ�����ůƵď͕�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚŽƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�
ĂŶĚ�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶ͘ �&Žƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂĚ�
ĚǁŝŶĚůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�
tŝƚŚ��Ks/��ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�^Ž͕�ĨŽƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�͞ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ͟�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚŽƐƚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚͲ
ĞŽŶ͘�EŽŽŶƟŵĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
�ĞĐĞŵďĞƌ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�EŽŽŶƟŵĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĚŝƐŚ�ǁĂƐ�ŽƉƟŽŶĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĞƐ͘� �ŶĚ͕�ǁŚĂƚ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�^ŝǆ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůƵď�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƚǁŽ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��Őƌŝ>ŝĨĞ�&�,�
�ŐĞŶƚ͕�<ĂƟĞ�^ŚĂƌƉƚŽŶ͕�;ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĂĚŵŝŶ͕�<ƌŝƐͲ
ƚĂů��ŝŵĂƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�
ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�EŽŽŶƟŵĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞ͊�dŚĞŶ͕�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ��ŝŶŶĞƌ�ĨŽŽĚ͍͟�EŽ�ŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ� 
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ƐƵĐŚ�Ă�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ĨŽŽĚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐͲ
ĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�
͞DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͟�ǁĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďǇ�
ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǀĞŶƚ͘  

�ŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,ĞƌďƐ�WƌŽŐƌĂŵ 

�Ǉ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�tĂƚƐŽŶ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă��ŽƵŶƚǇ��ĞůĞŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ�d�����ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͕�EŽŽŶƟŵĞ�
����ůƵď�ŵĞŵďĞƌ��ĂƌŽůĂ�DĞŝƐƚĞƌ�;ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌͿ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
Η�ŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,ĞƌďƐ͕�dŚĞ�,ĞĂůƚŚŝĞƌ�
KƉƟŽŶΗ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŽŶƟŵĞ����
�ůƵď͘��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ͕��ĞƩǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ�;ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ĂƌŽůĂ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�
ƵƐĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌďƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�^ŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉůƵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞůĞͲ
ŐĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂĐŬĞƚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ƉůƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚͲ
Ğƌ����ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ͕�
ƐŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�
ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�
ĞĂƟŶŐ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŚĞƌď�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚ͘ tŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͊ WŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘ 

 

 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϵ͗�DĞĂƚƌĂ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�>ŝŶĚĂ�
�ĂƟƐĞ͕�'ƌĞƚĐŚĞŶ�DŽŽƌĞ͕�WĂŵĞůĂ�:ĂͲ
ĐŽďƐ͕�:ƵĚǇ��ŽƌŶĞůŝƵƐ͕�'ůŽƌŝĂ�tŝůůŝĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�>Ă�ŽŶŶĂ��ŶĚĞƌƐŽŶ�Ăƚ�&Ăůů�dƌĂŝŶͲ

ŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶ��ĞĂƵŵŽŶƚ͕�dy 

 

<ĂƚŚǇ�tŝƐĞ͕��ůůǇƐĞ��ƌǇĐĞ͕�ĂŶĚ��������������
^ŚĞƌƌŝ��ůĂĐŬƐƚŽĐŬ 

:ƵůŝĞ�^ŝŬĞƐ�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂ�dŽǁŶƐĂŶĚ 

�ůǀŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��:ŽǇĐĞ�dĂǇůŽƌ 

�ůǀŝŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ �^ƵƐĂŶ�^ĐŚƵůƚĞ�ĂŶĚ�dŽŶŝ�dĂǆ�ŚĞůƉ�
�ůǀŝŶ�ϰ-,��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ �ƐŬŝůůƐ͘ �dĞĂŵƐ�ŽĨ�
ϰ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Η&ŽŽĚ��ŚĂůůĞŶŐĞΗ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ�>ŝǀĞͲ
ƐƚŽĐŬ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�ZŽĚĞŽ͘ �^ŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ϰ-,�ŵĞŵďĞƌƐ��ĞƚŚĂͲ
ŶǇ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�WĂǇƚŽŶ�,ĂŶĐŚĞǇ͕�
ZĂĐŚĂĞů�tŝůƐŽŶ͕�<ĂƌĂ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�
�ƌǇƐƚĞŶ�^ŚŽƌƚ͕��ůůĂ�sŝĐŬĞƌŵĂŶ͕�:ŝůͲ
ůŝĂŶ 'ĂƌĚŶĞƌ͕�ĂŶĚ��ĂƐŽŶ�
DĂƌĐŚĂŶĚ͘� dŚĞ��ůǀŝŶ�����ůƵď�ŝŶǀŝƚĞƐ�
Ăůů�ůĂĚŝĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƌĂŌƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ͘ �tĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ �DĞĞƟŶŐƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�
ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉŽƚͲ
ůƵĐŬ�ůƵŶĐŚ͘ �tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�
�Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�
Ϯϴϭ-ϳϱϲ-ϭϱϱϴ �Ğǆƚ͘�ϭϮϱ͘�;WŝĐƚƵƌĞ�ďĞͲ
ůŽǁͿ͘ 

�/^dZ/�d�ϵ 

DĞĂƚƌĂ�ŵĞŵďĞƌ�DƌƐ͘�ZŝƚĂ��ŽǁĚĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ 

�ƌĂǌŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�����EĞǁƐ 

�Ǉ͗��^ŚĂŶĂ�<ƵƚĂĐ 

�ƌĂǌŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�����ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŽŬŝŶŐ�tĞůů�tŝƚŚ��ŝĂďĞƚĞƐ�ƐĞͲ
ƌŝĞƐ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ͘ ��ůů�ƌĞĐŝƉĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘ �dŚĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ǁĞƌĞ͗�dǁŽ�
�ĞĂŶ�DŝŶĞƐƚƌŽŶĞ�^ŽƵƉ͕��ůĂĐŬ��ĞĂŶ�
ĂŶĚ��ŝůĂŶƚƌŽ�^ƉƌĞĂĚ͕�sĞŐŐŝĞ�dŽƚƐ�ĂŶĚ�
&ƌƵŝƚ��ůĂĨŽƵƟƐ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ůŽĐĂů��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝͲ
ƉĞƐ͘  

^ĂŶĚǇ�>ĂƵŐŚŵĂŶ͕��ŽŶŶĂ��ƌĞŶƚŽŶ͕�ĂŶĚ�
�ŚĞƌƌŝĞ��ŝĞƐĞ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϵ͕��ƌĂǌŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��dŽŶŝ�dĂǆ͕�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚͲ
ĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͘ ��ůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�Ă�ũƵĚŐŝŶŐ�ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ƌĂŋĞ�Žī�Ă�
ƋƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ŽƵƌ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŽƵƌ�ϰ,�ƐĐŚŽůĂƌͲ
ƐŚŝƉƐ͘ �dŚĞ�ƋƵŝůƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ� 
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DĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� 

 

�ƌĂĚ�ZŽĞĚĞƌ͕�'ŝůůĞƐƉŝĞ��Ž͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
Θ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŐĞŶƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�WĞƐƚ�
�ŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

ĨƌŽŶƚ͗�sŝĐŬŝ�ZŝƐƚĂƵ͕�'ůĞŶĚĂ�&ƌŝƚǌ͕�DĂƌŝĂ�
'ƵĞƌƌĂ͕�ďĂĐŬ͗��ůŝĐŝĂ�&ƌĂŶƚǌĞŶ͕�<ĂǇ�
�ŽƐŚĞƌ͕�^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ͕�,ĞůĞŶ�hƐĞŶĞƌ͕�
�ŶŶĂďĞů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^ŚĞĂ�EĞďŐĞŶ�
&�,��ŐĞŶƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ�
ŝŶ��ŽŵĨŽƌƚ͕�dĞǆĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ�

����&Ăůů�dŽƵƌ� 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ�ũƵĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŝůůĞƐƉŝĞ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�
&ŽŽĚ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϬ  
'ŝůůĞƐƉŝĞ����ͬ�WŝůŽƚ�<ŶŽď�����ůƵď 

�Ǉ͗�,ĞůĞŶ�hƐĞŶĞƌ 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϭ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�����
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�>ůĂŶŽ�����,Ăŵ�
ĂŶĚ��ĞĂŶ�>ƵŶĐŚ͘ �dŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�����ŵĞŵďĞƌƐ͘   
^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�WŽĐŬĞƚ�WƌĂǇĞƌ�YƵŝůƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϴ�ŵĞĞƟŶŐ͘ �DĞŵďĞƌƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͘ � 

ďǇ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ͕�^ĂŶĚǇ�>ĂƵŐŚŵĂŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ͘ �tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƉƵŵƉŬŝŶ�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ŵĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘  � 

�/^dZ/�d�ϭϬ 

�ŵŵŝĞ�'ƌĂŶǀŝůůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ� 

WŽĐŬĞƚ�WƌĂǇĞƌ�YƵŝůƚ� 

KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�'ŝůůĞƐƉŝĞ����ͬ�
WŝůŽƚ�<ŶŽď�����ůƵď�ŽĸĐĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� 

�ŶŶĂďĞů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͖�:ƵĚǇ�
�ŝůĞƌƐ͕�ǀŝĐĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͖�DĂƌŝĂ�'ƵĞƌƌĂ͕�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͖��ůŝĐŝĂ�&ƌĂŶƚǌĞŶ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͖�

ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�hƐĞŶĞƌ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ� 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ŵĞĂů͕�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝůů��ŽƵŶƚǇ�EĞĞĚƐ��ŽƵŶĐŝů͘� 

^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ͕�<ĂǇ��ŽƐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ŚĞĂ�
EĞďŐĞŶ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŐŝŌƐ� 

DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐŽƌƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�,�E��ĨĂŵŝůŝĞƐ 

^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ͕�<ĂǇ��ŽƐŚĞƌ�ĂŶĚ��ůŝĐŝĂ�
&ƌĂŶƚǌĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝůů�
�ŽƵŶƚƌǇ�EĞĞĚƐ��ŽƵŶĐŝů͘� 

'ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰ͕�ϮϬϮϮ͕�ƌĞƟƌĞĚ�

ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů�ƚƌĂŝŶĞƌ�:ŽĞ�,ĂŶŶŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ͘ 
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tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĞǁƐ 
�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ĂǇ 

�Ǉ͗��:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ 

t����ŚĞůĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ��ĂǇ�dƵĞƐͲ
ĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϴƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�s/W��ƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͘ ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ�
^ƵǌĂŶŶĞ�<ĞƐƐůĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�����ŚĂŝƌ�WĂƚƌŝĐŝĂ�'ƌĂǀĞƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�����ĂŐĞŶƚ�,ĂŶŶĂŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
ƉůĞĚŐĞ͘�DŝĐŚĞůĞ��ĂŶŝĞůƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͘ 

:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϮϴ�;ŽŶůǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ăƚ��ΘDͿ�͞sŝƐŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�WĂƐƚ�dŚĞŶ�ĂŶĚ�EŽǁ͘͟ �KƌŝŐŝŶĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�Őŝƌů�ϰ͛,ĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘ �dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐůƵďƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͘ 

^ĞƐƐŝŽŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
͞�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�zŽƵƌ�>ŝĨĞ��ĂůĂŶĐĞ͟�ďǇ�DŝͲ
ƋƵĞůĂ�^ŵŝƚŚ͕�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆͲ
ƚĞŶƐŝŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘ �dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁŚĞĞů�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƉŝĞ�
ƐŚĂƉĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�͞�ŵŽƟŽŶĂů͕��ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�KĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶĂů͕�WŚǇƐŝĐĂů͕�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽůŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
>ŝĨĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
DƐ͘�^ŵŝƚŚ͘��� 

�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗��ůƵĞ�ƌŝďͲ
ďŽŶ͗ ��ŝĂŶĞ��ƐŚŽƌŶ�ŝŶ�&ŝďĞƌ��ƌƚƐ͕�WŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚǇ��ŽůŽƌ�ĂŶĚ�YƵŝůƚƐ�;ƐŵĂůůĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϱϬ͟�ǆ�ϳϬ͟�ŚĂŶĚ�ƋƵŝůƚĞĚ͖�:ƵĚŝƚŚ�
&ŝŶŬĞ͕�ŝŶ�EĞĞĚůĞǁŽƌŬ͕�^ĞĂƐŽŶĂů��ĞĐŽͲ
ƌĂƟŽŶƐ͕�:ĞǁĞůƌǇ͕�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�^ĐƌĂƉͲ
ďŽŽŬƐ͕�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ� 

ĂŶĚ�ZĞĐǇĐůĞĚ͖�ĂŶĚ�^ƵǌĂŶŶĞ�<ĞƐƐůĞƌ�ŝŶ�
&ĂďƌŝĐ��ƌĞĂƟŽŶƐ͕�DĂĐŚŝŶĞ��ŵďƌŽŝĚĞƌǇ�
ĂŶĚ�YƵŝůƚƐ�;ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬ͟�ǆ�ϳϬ͟Ϳ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞ�ƋƵŝůƚĞĚ͘� 

ZĞĚ�ƌŝďďŽŶ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗ ��ŝĂŶĞ�
�ƐŚŽƌŶ�ŝŶ�&ĂďƌŝĐ��ƌĞĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞĂͲ
ƐŽŶĂů��ĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͖�:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ�ŝŶ�'ĂƌͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ƐĞǁĞĚ͕�DĂͲ
ĐŚŝŶĞ��ŵďƌŽŝĚĞƌǇ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�
�ůĂĐŬ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ͖�WĂƚƌŝĐŝĂ�'ƌĂǀĞƐ�ŝŶ�
WĂƉĞƌ͕�ZĞĐǇĐůĞĚ�ĂŶĚ�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͖�
ĂŶĚ��ĞƩǇ�sŝĞƌƵƐ�ŝŶ�&ŝďĞƌ��ƌƚƐ͘ ��ůů�ďůƵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĚ�ƌŝďďŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϭ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�>Ă'ƌĂŶŐĞ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘ �:ƵĚŐͲ
ĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�ǁĞƌĞ͗�'ůĂĚǇƐ�
�ǀŝƐ͕�:ĂŶŝƐ�DƵĞůůĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶŶŝĞ�tŝůĚĞƌ͘� 

^ƵǌĂŶŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�'Ăŝů�WŝŶƚŽ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�/ĚĂ�WĂƌŬĞƌ�;ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚͿ�ĨŽƌ�
ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ŝĂŶĞ��ƐŚŽƌŶ�ďƌŝĞĨĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�
�ƌĞĂƟŽŶƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͘ 

�ƌƟĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ůƵŶĐŚĞŽŶ�ƚĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇĞĂƌďŽŽŬƐ͕�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďͲ
ŝƚƐ͘ �DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
�ŽƵƌƚ�ǁĞƌĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĐĂƚĞƌĞĚ�ďǇ�'ĂƌǇ�'ŽĞďĞů��ĂƚĞƌŝŶŐ͘ 

'ŝůůĞƐƉŝĞ����ͬWŝůŽƚ�<ŶŽď�����ůƵď�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
KĐƚŽďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗�:ŽǇĐĞ�^ŵŝƚŚ͕�
<ĂƚŚǇ�DƵƌƌĂǇ͕�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ�KĞŚůĞƌ͘ �KƵƌ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϬ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�'ǁĞŶ�ZŝƐŝŶŐĞƌ͕�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘ 

�ĂƐƚƌŽƉ��ŽƵŶƚǇͬ�DĐ�ĂĚĞ�����
EĞǁƐ 

�Ǉ͗��>ŽůĂ��ŽůĞ 

tĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�
ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĐŽƵŶͲ
ƚǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĞůďĂ�^ŬƵďŝĂƚĂ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƌ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�KĐͲ
ƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘ ��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ŽƵƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ǇĞĂƌ͘ �^ŝŶĐĞ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�Ă��ŽǀŝĚ�ǁĂƐŚŽƵƚ�
ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �tĞ�ƚƌƵůǇ�ƚŚĂŶŬ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŐŽͲ
ŝŶŐ͘ �KƵƌ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�
ĂƌĞ͗ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĞůďĂ�^ŬƵďŝĂƚĂ͕�sͬW�
<ĂƚŚǇ�WƌŽĐŚŶŽǁ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�>ŝǌ�EĞůƐŽŶ͕�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�>ŽƌĞƩĂ��ƵďĞ͕�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�
�ŚĂŝƌ��ĂŶĚǇ�ZĞĂĚĞƌ͕�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ�
^ĂŶĚǇ��ŽƵŐŚƚǇ͕�ZĞƉŽƌƚĞƌ�>ŽůĂ��ŽůĞ͕�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌͬ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�DŝƐƐǇ��ĂǀŝƐ͕�
dĞůĞƉŚŽŶĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�:ĂŶŝĐĞ�WĂǇŶĞ�
ĂŶĚ�WĂƚƐŝĞ�'ĞŶƚŶĞƌ͕�ĂŶĚ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŚĂŝƌ�
:ĂŶŝĐĞ�WĂǇŶĞ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ͕�KƉĂů�>ĞǁŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ͕��Ăƚ��ƵŐŐĂŶ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ƚŽ�&ĂŝƚŚ�
>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�KƉĂů�ǁĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŚĞůĚ�ĂŶĚ�DĐ�ĂĚĞ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�
�Ăƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϱ͘ �tĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĐĞůͲ
ĞďƌĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƚĂƌ͕�^ĂŶĚǇ�
�ŽƵŐŚƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘  

�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�zŽƵƌ��ĂůĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ 

�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�tŝŶŶĞƌƐ—ZĞĚ�ZŝďďŽŶ 

t�����EĞǁƐ� 

�Ǉ͗��EŽƌŵĂ�<ŽƌĞŶĞŬ 

dŚĞ��ůƵĞďŽŶŶĞƚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ůƵď�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ƚŚĞ��ů��ĂŵƉŽ�
�ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď�ŝŶ��ů��ĂŵƉŽ͕�dy͘ � �ŌĞƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĂŶ�
hŐůǇ�^ǁĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�^ĞĐƌĞƚ�^ŝƐƚĞƌ�ŐŝŌƐ� 

�/^dZ/�d�ϭϭ 

�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ�tŝŶŶĞƌƐ—�ůƵĞ�ZŝďďŽŶ 
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ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŐŝŌ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͘��tŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŐůǇ�
^ǁĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁĞƌĞ͗���ŚĞƌǇů�zŽƵŶŐ͕�
�ǇŶƚŚŝĂ�^ĐŚŵŝĚƚ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�tĞůůƐ͘� 

WƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�
ƌŝŐŚƚ͗  �ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�- �^ƵƐŝĞ�WƌŝĞƐŵĞǇĞƌ�
;sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕�WĂƚ�DĂƌĞŬ͕�EŽƌŵĂ�
<ŽƌĞŶĞŬ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕��ŚĞƌǇů�zŽƵŶŐ͕�

�ĞĐŬǇ�^ǁĂŶƐŽŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͘ �DŝĚĚůĞ�ƚŽ�
ďĂĐŬ�- �EĞƫĞ�WƌŝĞƐŵĞǇĞƌ͕�<ŝŵ�>ĞĚǁŝŐ͕�
<ĂƌĞŶ�tĞůůƐ͕��ŝŶĚǇ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�^ŚĂƌŽŶ�

<ŽƌĞŶĞŬ͕�DĂƌŝůǇŶ�'ůŽǀĞƌ͕��ĂƌŽů��ĂƌƚĞŬ͕�
>ŝŶĚĂ�^ƵƉĂŬ͕��ǇŶƚŚŝĂ�dĞŐĞůĞƌ͕�:ĂŶ�dĂǇͲ
ůŽƌ͕��ŽŶŶĂ�^ŚŝŵĞŬ͕�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�

,ŝĐŬƐ͘   �DĞŵďĞƌƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�–��ĞĐŝůŝĂ�
WŽůĂƐĞŬ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͕��ǇŶƚŚŝĂ�WƌŝĞƐŵĞǇͲ

Ğƌ͕�ĂŶĚ��ĂƌďĂƌĂ�<ŶƵĚƐĞŶ� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϭ�&Ăůů�dƌĂŝŶŝŶŐ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��WĞŐŐǇ�sĞŝƚƐ 

,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͊ �,ŽƉĞ�Ăůů�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ǁĞůů͘ �/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ � 

�ŝƐƚƌŝĐƚ ϭϭ ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�&Ăůů�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
>Ă'ƌĂŶŐĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͘ �&ĂǇĞƩĞ��ŽƵŶƚǇ�����ǁĂƐ�ŽƵƌ�
ŚŽƐƚ͘ ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘���
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�DŝƋƵĞͲ
ůĂ�^ŵŝƚŚ�ŽŶ�Η�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�zŽƵƌ�>ŝĨĞ��ĂůͲ
ĂŶĐĞΗ͘ �&ĂǇĞƩĞ��ŽƵŶƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƌĞĂŬͲ
ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ͘ � �ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞƌ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ͘ � tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�>ĂͲ
ŐƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘ �,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞƌĞ͊� 

�����Ăƌ�dƌŝƉ�-�ĞĂƵƟĨƵů�
�ƌŽŽŬǁŽŽĚ��ǆĐƵƌƐŝŽŶ͊� 

�Ǉ͗��DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ� 

�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ—&�,͕�
�ƵƐƟŶ��Ž͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϴ�
����;�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
�ƌŽŽŬǁŽŽĚ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵͲ
ĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ĞǆͲ
ĐĞůůĞŶƚ�ũŽď�ƐƉŽƚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐƵͲ
ůĂƌ�ŚĂŶĚ-ĐƌĂŌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�Ăƚ��ƌŽŽŬǁŽŽĚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ͕��ŽƵŶͲ
ƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�-&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�;ϵϳϵͿ�ϴϲϱ-ϮϬϳϮ͘� 

���—��^ŚŽƚ�Ăƚ�'ŽŽĚ�,ĞĂůƚŚ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ� 

�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ—&�,͕�
�ƵƐƟŶ��Ž͘ 

����;�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�
ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŽƌŝƐ�'ůĞŶĞǁŝŶŬĞů͕�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞŝďůĞƌǀŝůůĞ������ůƵď͕�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶƟͲ
ƚůĞĚ�͞��^ŚŽƚ�Ăƚ�'ŽŽĚ�,ĞĂůƚŚ͟�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͊ �dŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ŽǀŝĚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�
ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŚĞ�
ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƌƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� 

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘ �^ŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ďĂǇ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�DƌƐ͘�'ůĞŶĞǁŝŶŬĞů�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ ��Ɛ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͕�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐͲ
ŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͘ �DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ͕�
�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�-&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�;ϵϳϵͿ�ϴϲϱ-
ϮϬϳϮ͘  

���—�ŶŶƵĂů�EŽŶ-WƌŽĮƚ��ŽŶƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ—DĂŬŝŶŐ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ�

tŚĞƌĞ�ŝƚ��ŽƵŶƚƐ͊ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ� 

�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ—&�,͕�
�ƵƐƟŶ��Ž͘ 

����;�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶͿ�ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝͲ
ƌĞĐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĮƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�����ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚƌĞͲ
ŵĞŶĚŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘� 

>ĞŌ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗ ��ŵŝůǇ��ůůĞŶ�;�ƵƐƟŶ��ŽƵŶͲ
ƚǇ�&ůŽƌĂů��ĞƐŝŐŶͿ͕�<ŶĞůůĞŶ�YƵŝŶƚĞƌŽƐ�

;�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ������ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌͿ͕�WĂƚ�
�ůůĞĞ�;�ĞůůǀŝůůĞ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇͿ͕��ŽƌŝƐ�'ůĞͲ
ŶĞǁŝŶŬĞů�;�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�����dƌĞĂƐƵƌͲ
ĞƌͿ͕�'ůĂĚǇƐ�&ƌĂŶŬ�;^ĞĂůǇ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇͿ͕�
�ĂƌŽůǇŶ��ĂůŬĞ�;�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�^ĞŶͲ
ŝŽƌƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ�&ŽŽĚ�WĂŶͲ
ƚƌǇͿ͕�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůůĞ�DĂĚĞƌĞƌ�;ZĂŝƐŝŶŐ�

�ĐĂĚĞŵŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ͘� 

���—^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�zŽƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ��ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͊ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ� 

�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ—&�,͕�
�ƵƐƟŶ��Ž͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�����
;�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�ŽĨ�
�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă��ŽƵŶƚǇǁŝĚĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
͞^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�zŽƵƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ��ǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘͟ �dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ĞĚ�ďǇ�<ŶĞůůĞŶ�YƵŝŶƚĞƌŽƐ͕�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ƵƐͲ
ƟŶ��ŽƵŶƚǇ����͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�
ĨŽƌ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ͘ �dŚĞ�
ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ�ƚŽƉŝĐ͘ �/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƟŶ�
�ŽƵŶƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ͕��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ŐĞŶƚ�-�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
Ăƚ�;ϵϳϵͿ�ϴϲϱ-ϮϬϳϮ͘  



635,1*����� �� 

<ŶĞůůĞŶ�YƵŝŶƚĞƌŽƐ͕��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�����
�ŚĂŝƌ� 

���—ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ƵƚƵƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐ�-��ƵƐͲ

ƟŶ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�'ŽůĚ�^ƚĂƌ��������������
ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͊ 

�Ǉ͗��DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ� 

�ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ—&�,͕�
�ƵƐƟŶ��Ž͘ 

����;�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�
ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�'ŽůĚ�^ƚĂƌ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌůǇ�ďĂŶƋƵĞƚ͘��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�
����ƚĂŬĞƐ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�
�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝĐŚĞůůĞ�tƌŝŐŚƚ͕��ŽƵŶƚǇ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�-�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�;ϵϳϵͿ�ϴϲϱ-ϮϬϳϮ͘� 

>ĞŌ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗��ŵŵĂ��ĐŬĞůďĞƌŐ�;�ƵƐƟŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�'ŽůĚ�^ƚĂƌ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚͿ͕�

<ŶĞůůĞŶ�YƵŝŶƚĞƌŽƐ�;�ƵƐƟŶ��ŽƵŶƚǇ�����
�ŚĂŝƌͿ͕�ĂŶĚ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�>ĞĞ�;�ƵƐƟŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�'ŽůĚ�^ƚĂƌ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚͿ͘ 

�ĂůŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ�����EĞǁƐ 

�Ǉ͗�WĞŐŐǇ�sĞŝƚƐ 

dŚĞ��ĂůŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ��ĂůŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�
�ŽƵƌƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕ϮϬϮϭ͘��ĂůŚŽƵŶ�
�ŽƵŶƚǇ�:ƵĚŐĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�DĞǇĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ŽĨ �KĐƚŽďĞƌ �ϯ-ϵ͕�ϮϬϮϭ�ĂƐ�d����ǁĞĞŬ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�<ĂƌĞŶ�>ǇƐͲ
ƐǇ͕ �WĞŐŐǇ�sŝĞƚƐ͕�ĂŶĚ�DĂƌƚŚĂ��ĂƌĞĮĞůĚ͘�
WŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘ 

͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϮ��ůƵď��ǀĞŶƚ� 
�Ǉ͗���ƌ͘�/ĚĂ��ĐƵŶĂ�'ĂƌǌĂ 

�ŽǀŝĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ZĂŝŶďŽǁ�����ůƵď�ŵĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�
͞ŵĞƌŝĞŶĚĂ͕͟�ĂŶĚ�ĮŌĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ƚĂŵĂůĞƐ͕�ƐĂůĂĚ͕�ŐƵĂĐĂŵŽůĞ͕�ƐĂůͲ
ƐĂ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͊�dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
͞ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͊͟ �zŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŵĞŵŽͲ
ƌŝĂů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƐƐĞĚ͕�sĞƌŽŶŝĐĂ�WĞƌĞǌ͘�dŚĞŶ͕�ǁĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�zǀŽŶŶĞ�WŽƌĐĞůůĂ͕�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐ͊�^ŚĞ�ĚŝĚ�Ă�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�͞/�tĂŶƚ���
,ŝƉƉŽƉŽƚĂŵƵƐ�&Žƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊͟ �^ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƚĂůĞŶƚ�ƐŚŽǁ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ĚƌĞƐƐ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͊�/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŐŝŌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂůů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ĨƵŶĚ�ƌĂŋĞ͘�tĞ�ƌĂŋĞĚ�Žī�ƚǁŽ�
͞tƌĞĂƚŚƐ�ŽĨ��ĂƌŝŶŐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ĂƐ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ǁƌĞĂƚŚ�ŚĞůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ΨϭϬϬ�
ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�
ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͊��WŝĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ͘�� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϮ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗��ƌ͘�/ĚĂ��ĐƵŶĂ�'ĂƌǌĂ 

dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ϭϮ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĞƚ�ŝŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϮ�ĞǀĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ŝŶ�
,ŝĚĂůŐŽ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�<ĂǇ�:ĂĐŽď͘�
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŬĞ-ĂŶĚ-ƚĂŬĞ�ĐƵůƚƵƌͲ
Ăů�Ăƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ��ŽŶƚĞƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͊�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĂǇ�:ĂĐŽď�ĂŶĚ�
�ŽůŽƌĞƐ��ĂǀŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ͘   

�/^dZ/�d�ϭϮ 



�ĂƐƚĞƌ�^ƚŽƌǇ��ŽŽŬŝĞƐ 
^ĞƌǀŝŶŐƐ͗�Ϯϰ���zŝĞůĚ͗�ϭ�ϭͬϮ�ƚŽ�Ϯ�ϭͬϮ��ŽǌĞŶ 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗ 
ϭĐƵƉ�ƉĞĐĂŶ�ŚĂůǀĞƐ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ĚŝƐƟůůĞĚ�ǁĂƚĞƌ 
ϯ�ĞŐŐ�ǁŚŝƚĞƐ 
ϭ�ƉŝŶĐŚ�ŽĨ�ƐĂůƚ 
ϭ�ĐƵƉ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵŐĂƌ 

�ŝƌĞĐƟŽŶƐ͗� 
^ƚĞƉ�ϭ͗��WƌĞŚĞĂƚ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϯϬϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&�;ϭϱϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ��Ϳ͘ 
^ƚĞƉ�Ϯ͗��WůĂĐĞ�ƉĞĐĂŶƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞĂůĂďůĞ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐŐŝĞ͘���ƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉĞĐĂŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ďŝƚƐ͘��
ZĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϭϵ͗ϭ-ϯ͘ 
^ƚĞƉ�ϯ͗��WƵƚ�ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ǀŝŶĞŐĂƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ďŽǁů͘�ZĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϭϵ͗Ϯϴ-ϯϬ͘ 
^ƚĞƉ�ϰ͗���ĚĚ�ĞŐŐ�ǁŚŝƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞŐĂƌ͘��ZĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϬ-ϭϭ͘ 
^ƚĞƉ�ϱ͗��^ƉƌŝŶŬůĞ�ƐĂůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ǁŚŝƚĞƐ͘��ZĞĂĚ�>ƵŬĞ�Ϯϯ͗Ϯϳ͘ 
^ƚĞƉ�ϲ͗��^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉĞƟǌŝŶŐ͘���ĚĚ�ϭ�ĐƵƉ�ƐƵŐĂƌ͘��ZĞĂĚ�WƐĂůŵƐ�ϯϰ͗ϴ�ĂŶĚ�
:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ͘���ĞĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞƌ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�ϭϮ�ƚŽ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵŶƟů�ƐƟī�ƉĞĂŬƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌŵĞĚ͘��ZĞĂĚ�/ƐĂŝĂŚ�ϭ͗ϭϴ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϯ͘ 
^ƚĞƉ�ϳ͗��&ŽůĚ�ŝŶ�ďƌŽŬĞŶ�ŶƵƚƐ͘���ƌŽƉ�ďǇ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŽŶƚŽ�ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ůŝŶĞĚ�ďĂŬŝŶŐ�
ƐŚĞĞƚ͘��ZĞĂĚ�DĂƩŚĞǁ�Ϯϳ͗ϱϳ-ϲϬ͘ 
^ƚĞƉ�ϴ͗��WůĂĐĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�Žī͘��ZĞĂĚ�DĂƩŚĞǁ�
Ϯϳ͗ϲϱ-ϲϲ͘ 
^ƚĞƉ�ϵ͗��'Ž�ƚŽ�ďĞĚ͘��ZĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϭϲ͗ϮϬ�ĂŶĚ�ϮϮ͘ 
^ƚĞƉ�ϭϬ͗��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ŽƵƚ͘�ZĞĂĚ�DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭ-ϵ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůƌĞĐŝƉĞƐ͘ĐŽŵͬƌĞĐŝƉĞͬϭϭϯϭϳͬĞĂƐƚĞƌ-ƐƚŽƌǇ-ĐŽŽŬŝĞƐͬ 

/Ŷ�DĞŵŽƌǇ͗ 

:ĞĂŶ�:ĂŶĞƐ—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ͕��ƌŽǁŶ��ŽƵŶƚǇ 

>ĂŶĞƚĂ��ĂƌƌŽůů—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ͕��ƌŽǁŶ��ŽƵŶƚǇ 

�ůĂƌĂ��Ğůů—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ͕��ŽŽŬĞ��ŽƵŶƚǇ 

�ĞǀŝĂ�^ŝĚĞƐ—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ͕��ŚĞƌŽŬĞĞ��ŽƵŶƚǇ 

�ĞƌǇů��ŝƐŚŽƉ—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ͕�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ 

tĂŶĚĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐ—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ͕��ƌĂƚŚ��ŽƵŶƚǇ 

EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͗ 

,ŽǁĚǇ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�dĞǆĂƐ͊��,ŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�
ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ƉƌŝŶŐ�ƟŵĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͊��dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ—ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞƌĞ͊ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�
ϮϬϮϮ�d����DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�DĂǇ�ϭƐƚ͘��WůĞĂƐĞ�
ƐĞŶĚ�Ăůů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�:W�'�ĨŽƌŵĂƚ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌĚ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉƌŝŶƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐĂůů͕�
ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĞ͘��/�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�
ĐĞůů�Ăƚ�ϵϬϯ-ϴϮϰ-ϭϴϳϯ—ƚĞǆƚ�Žƌ�ĐĂůů�Žƌ�Ăƚ�ŵǇ�ĞŵĂŝů�Ăƚ͗ 

ƚĞĞĂŵĞƐƐĞŐĞƌϮϬϮϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 

�Ɖƌŝů�dŚŽŵƉƐŽŶ 

d����DĞƐƐĞŶŐĞƌ��ĚŝƚŽƌ 


