
'Ğƚ�DŽƌĞ�&ƌĞĞ�dŝƉƐ͕�dŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞĚŝƚƐ͘ĐŽŵ 

 

dƌŝĂŶŐůĞ�dĞĐŚ�dŝŵĞƐ 
�����������������������͞/ŶƐŝĚĞƌ�dŝƉƐ�dŽ�DĂŬĞ�zŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ� 
��������������������ZƵŶ�&ĂƐƚĞƌ͕ ��ĂƐŝĞƌ͕ ��ŶĚ�DŽƌĞ�WƌŽĮƚĂďůǇ͟ 

¨ sK>hDE�ϭϱ-�/^^h��ϴ 
¨ �h'h^d 
¨ dt�Edz�&/&d��E� 

͞�Ɛ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌ͕�/�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�
ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƐŚŝŶĞ͊���Ăůů�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�/d�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĮŶĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͊͟ 

��WĞĞŬ�/ŶƐŝĚĞ͊ 

ZŽď��ŽǁŶƐ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K 

DĂŶĂŐĞĚ�/d�^ŽůƵƟŽŶƐ 

�Ž�zŽƵ�<ĞĞƉ�zŽƵƌ�^ĞƌǀĞƌ�/Ŷ����ůŽƐĞƚ͍� 
/Ĩ�^Ž͕�zŽƵ�EĞĞĚ�dŽ�ZĞĂĚ�dŚŝƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�^ƵŵŵĞƌƟŵĞ�tĂƌŶŝŶŐ 

�ŽŶĨƵƐŝŽŶ͘� �ŝǌǌŝŶĞƐƐ͘� &ĂƟŐƵĞ͘� DƵƐĐůĞ� ĐƌĂŵƉƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ŚĞĂƚ� ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶƐ͘� �Ƶƚ� ĚŝĚ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ�
^�Zs�Z�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ĂŶĚ�͞ŵĞůƚĚŽǁŶ͕͟�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƐůŽǁŶĞƐƐ͕� ďůƵĞ� ƐĐƌĞĞŶƐ͕� ƌĂŶĚŽŵ� ƌĞďŽŽƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŵĞůƚĚŽǁŶƐ͍� /Ĩ�
ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌ� ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ĐůŽƐĞƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů͕�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�
ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŽƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͘ 
 
ZŽŽŵ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�^ĞƌǀĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϴΣ�ĂŶĚ�ϳϮΣ�
&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�;ϮϬΣ-ϮϮΣ��ĞůƐŝƵƐͿ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĞŵŝƩĞĚ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĂŵĂŐĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ƉƵƫŶŐ�
ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ĨĂŶ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ŚŽƚ�Ăŝƌ�ŽƵƚ͘ 
 
sĞŶƟůĂƟŽŶ͘� 'ŽŽĚ� ĂŝƌŇŽǁ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ĨŽƌ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƐĂĨĞ� ƌŽŽŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚƵƐƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐƵůƉƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘� 
 
�ƵƐƚ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŚĂŶ� ƌŽŽŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ĚƵƐƚ͘� �ƵƐƚ�
ĂĐƚƐ� ĂƐ� ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂƉƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƌŽƵƟŶĞ� ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ-ĨƌĞĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘ 
 
�ŽŵƉƵƚĞƌ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ŝƐ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĚŽǁŶƟŵĞ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ŵĞůƚĚŽǁŶ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐůŽƐĞƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�&Z���^ƵŵŵĞƌ�^ĞƌǀĞƌ�ZŽŽŵ��ŚĞĐŬ�Ăƚ�
ϵϭϵ-ϴϰϴ-ϯϮϱϵ͘� tĞ͛ůů� ďĞ� ŐůĂĚ� ƚŽ� ĚŽ� Ă� ĨƌĞĞ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƐĞƌǀĞƌ�
ĐůŽƐĞƚ�Žƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚƵƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

WƌŽƚĞĐƚ�zŽƵƌ�,ĂƌĚǁĂƌĞ�͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘WĂŐĞ�ϭ 

�ǀŽŝĚ�^ĞŶƐĞůĞƐƐ�/d�WƌŽũĞĐƚƐ�͙͙͙͘͘͘͘͘WĂŐĞ�Ϯ� 

&ƌĞĞ�ZĞƉŽƌƚ͗�/d��ƵǇĞƌƐ�'ƵŝĚĞ�͙͙͘͘͘͘͘WĂŐĞ�Ϯ 

�ůŝĞŶƚ�KĨ�dŚĞ�DŽŶƚŚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘WĂŐĞ�ϯ 

^ĞĐƵƌŝƚǇ��ƌŝĞĮŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϯ 

^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�DŽŶƚŚ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϰ 

�ĂƐŝůǇ�^ƚŽƌĞ�,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�EŽƚĞƐ�͙͙͘WĂŐĞ�ϱ 

/ŶƐƉŝƌĞ�zŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘WĂŐĞϱ 

�ĂĐŬƵƉ�zŽƵƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�͙͙͙͙͘͘͘͘WĂŐĞ�ϲ 

�ƌĞ�zŽƵ���tĂůŬŝŶŐ��ĞĂĚ�&ĂŶ͍�͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϲ 



'Ğƚ�DŽƌĞ�&ƌĞĞ�dŝƉƐ͕�dŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞĚŝƚƐ͘ĐŽŵ 

dƌŝĂŶŐůĞ�dĞĐŚ�dŝŵĞƐ �ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϱ͙͙͘Ϯ 

/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďŝƌĚ͛Ɛ-ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŽŬŝŶŐ-Žŝů�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŶĂŵĞĚ�͞/ŶŶŽǀĂƚĞ͕͟�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝůůŝŽŶ-
ĚŽůůĂƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�Žī�ƚŚĞ�ΨϭϳϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘ 
 
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�zKhZ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝůůŝŽŶ-ĚŽůůĂƌ�/d�ďƵĚŐĞƚ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨĂŝůĞĚ�/d�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƌĂŝůĞĚ͕�ĞŵƉƚǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĂůůĞƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐƌƵĚŐĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǇĞƚ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů͘�^Ž�
ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ă�ƌĂďďŝƚ�ŚŽůĞ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�/d�ƉƌŽũĞĐƚ͍�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮǀĞ�ŬĞǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͗� 
 
ϭ͘ �ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�͞ƐƵĐĐĞƐƐ͟�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�

ůŝŬĞůǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�>KK<^�ůŝŬĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽŶĞͿ͕�
ŚŽǁ�ŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘ 
 

Ϯ͘ /d�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͕�EKd�ƚŚĞ�/d�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂƌƚ�ŝƚ͘ 
 

ϯ͘ dŚŝŶŬ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ͕�͞ďŝƚĞ-ƐŝǌĞĚ͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂīĞĐƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐĐŽƉĞ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂŝů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Žƌ�ŽǀĞƌŚĂƵů͕�ďƌĞĂŬ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�
ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĐŚƵŶŬƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘ 
 

ϰ͘ DĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚŽƵƌƐ͘�^ĐŽƉĞ�ĐƌĞĞƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй͕�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĚ�ŇĂŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞŝŶŐ�ŐƌŽƐƐůǇ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞĚ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ͘ 
 

ϱ͘ DŝƐƐĞĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞĚ�ŇĂŐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŐŝŶ͕�
ǇŽƵƌ�/d�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐ�ŬĞǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǀĞƌƐƵƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ƟŐŚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ͘ 

&Z���ZĞƉŽƌƚ͗ � 
dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KǁŶĞƌƐ �͛
'ƵŝĚĞ�dŽ�/d�̂ ƵƉƉŽƌƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŶĚ�&ĞĞƐ 

zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ͗� 
¨ dŚĞ�ϯ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�

/d� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐ� ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

¨ �� ĐŽŵŵŽŶ� ďŝůůŝŶŐ� ŵŽĚĞů�
ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ��>>�d,��Z/^<�ŽŶ�
ǇŽƵ͕� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕� ǁŚĞŶ�
ďƵǇŝŶŐ� /d� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ǇŽƵ͛ůů�
ůĞĂƌŶ� ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ�
ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘ 

¨ �ǆĐůƵƐŝŽŶƐ͕� ŚŝĚĚĞŶ� ĨĞĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ͞ŐŽƚĐŚĂ͟�
ĐůĂƵƐĞƐ� /d� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
�KE͛d�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ͘ 

¨ ,Žǁ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŐĞƫŶŐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚĚĞĚ�
ĐŽƐƚƐ� ůĂƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͘ 
 

�ůĂŝŵ�zŽƵƌ�&Z����ŽƉǇ�dŽĚĂǇ�
ǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞĚŝƚƐ͘ĐŽŵ 

,Žǁ�dŽ��ǀŽŝĚ�ZƵŶĂǁĂǇ�/d�WƌŽũĞĐƚƐ�dŚĂƚ��ŵƉƚǇ�zŽƵƌ�tĂůůĞƚ 



'Ğƚ�DŽƌĞ�&ƌĞĞ�dŝƉƐ͕�dŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞĚŝƚƐ͘ĐŽŵ 

dƌŝĂŶŐůĞ�dĞĐŚ�dŝŵĞƐ �ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϱ͙͙͘ϱ 

^ŚŝŶǇ�EĞǁ�'ĂĚŐĞƚ 
KĨ�dŚĞ�DŽŶƚŚ͗ 

ZŽĐŬĞƚďŽŽŬ͗� 
��^ƵƉĞƌ-�ŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�tĂǇ�dŽ�

^ƚŽƌĞ��ŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĞ�
,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�EŽƚĞƐ� 

/Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ůŝŬĞ� ŵĞ͕� ǇŽƵ� ƐƟůů� ůŝŬĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ͘�
WƌŽďůĞŵ�ŝƐ͕�ŶŽƚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ƉŝůĞ�ƵƉ͕�
ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉĂŝŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͘�
�Ƶƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŶŽƚĞďŽŽŬ�
ĐĂůůĞĚ� ZŽĐŬĞƚďŽŽŬ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐƟůů�
ƚĂŬĞ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ͞ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ͟�
ǁĂǇ� ŽĨ� ƉĞŶ� ĂŶĚ� ƉĂƉĞƌ͕� ďƵƚ� ƚŚĞŶ�
ĮůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�
ĚŝŐŝƚĂůůǇ� ĨŽƌ� ƋƵŝĐŬ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂů͊ 
 
ZŽĐŬĞƚďŽŽŬ� ůŽŽŬƐ� ůŝŬĞ� ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉĂĚ� ŽĨ� ƉĂƉĞƌ͘� dŽ� ƵƐĞ� ŝƚ͕� ƐŝŵƉůǇ�
ƚĂŬĞ� ŶŽƚĞƐ� ĂƐ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ŽŶ� ĂŶǇ�
ƉĂĚ� ŽĨ� ƉĂƉĞƌ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� WŝůŽƚ�
&ƌŝyŝŽŶ� ƉĞŶ͘� tŚĞŶ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ĚŽŶĞ͕�
ƚŚĞ� ďƵŝůƚ-ŝŶ� ĂƉƉ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ŚŝŐŚ-
ƋƵĂůŝƚǇ� :W'� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŶŽƚĞƐ�
ĂŶĚ� ĮůĞƐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůĚĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĐŚŽŝĐĞ� ŝŶƐŝĚĞ� �ǀĞƌŶŽƚĞ͕� �ƌŽƉďŽǆ͕�
'ŽŽŐůĞ� �ŽĐƐ� Žƌ� KŶĞEŽƚĞ͘� zŽƵ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽůĚĞƌ� ĞĂĐŚ� ŶŽƚĞ�
ŐŽĞƐ� ƚŽ� ďǇ� ŵĂƌŬŝŶŐ� ĐůĞǀĞƌ� ůŝƩůĞ�
ŝĐŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂŐĞ͘ 
 
tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ĨƵůů͕� ƐŝŵƉůǇ�
ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ� ƚŚĞ� ŶŽƚĞďŽŽŬ� ĨŽƌ� ϯϬ�
ƐĞĐŽŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĞƌĂƐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƵƐĞ͘� ZŽĐŬĞƚďŽŽŬ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ� ŝŶĚŝĞŐŽŐŽ͘� :ƵƐƚ� ƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ͕�
͞ZŽĐŬĞƚďŽŽŬ͘͟ 

,Žǁ�'ƌĞĂƚ�>ĞĂĚĞƌƐ�/ŶƐƉŝƌĞ�dŚĞŝƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ� 
dŽ�,ŝŐŚĞƌ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ��ŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� 

/ƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ͕� ƚŚĞǇ͛Ě� ƉƌŽďĂďůǇ� ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊� zĞƚ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
dŚĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ǁŽƌĚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� /E^W/Z�͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ďĞ�
ƉƵŶĐƚƵĂů͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůĞǀĞů͘�zĞƚ�ƌĞĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
/E^W/Z��͘��ŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ďĞƐƚ͘ 

,Žǁ�ĚŽ� ŐƌĞĂƚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂůƐ͍� /ƚ͛Ɛ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌŝƐŵĂƟĐ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ͕� Žƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚ-ƉŽǁĞƌĞĚ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ƚĂůŬƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐŽ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĚŽƉƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�>ĞĞ�/ĂĐĐŽĐĂ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝůŝŶŐ��ŚƌǇƐůĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞tĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƌŽƵŶĚ͊͟�tŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ͕�Ă�ƐŽůŝĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŽĂŶ�
ĞǀĞƌ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� dŚĞŶ� ŚĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
�ŚƌǇƐůĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�–�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂůƐ͕�Ă�ƐŽůŝĚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ůŽǇĂůƚǇ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ�ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�–� ŝĨ� ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚĞ� ũŽď�
ĚŽŶĞ͘ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�/�ĞǀĞƌ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
d,�/Z� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ŶŽƚ� ĨŽƌ� zKhZ^� Žƌ� D/E�͘� ^Ž� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ŝƚ�
ĨŽƌ�ŵĞ͍͟ 

tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĞǇ� ŐŝǀĞ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ďĞŶĞĮƚ͕� ƚŚĞǇ� ƉĞƌĨŽƌŵ� Ăƚ� ƉĞĂŬ� ůĞǀĞůƐ͘� ^Ž� ŝƚ͛Ɛ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƐŚŽǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŐƌŽǁ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ƵƉ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 

WĞŽƉůĞ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĐůĞĂƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŐƌŽǁƚŚ͘� /Ĩ� /� ŵĂǇ�
ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĞ�,ĂůůŵĂƌŬ�ƐůŽŐĂŶ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ͊ 

/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĨƵůĮůů�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�Ăůů�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘ 

�ƌ͘� EŝĚŽ� YƵďĞŝŶ� ŝƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ,ŝŐŚ� WŽŝŶƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ϰ͕ϯϬϬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ϰϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� ,Ğ� ŚĂƐ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��Ɛ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�,ĂƌǀĞƐƚ��ƌĞĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŝƚŚ�
ϮϮϬ� ƐƚŽƌĞƐ� ŝŶ� ϰϯ� ƐƚĂƚĞƐ͘� ,Ğ� ƐĞƌǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚƐ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���Θd�;Ă�&ŽƌƚƵŶĞ�ϱϬϬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ψϭϴϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ĂƐƐĞƚƐͿ͕� ƚŚĞ�>Ă-�-�ŽǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ďƌĂŶĚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞͿ�ĂŶĚ��ŽƚƐ�^ƚŽƌĞƐ�;Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďŽƵƟƋƵĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϰϬϬ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇͿ͘� �Ɛ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐƉĞĂŬĞƌ͕��ƌ͘�YƵďĞŝŶ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�
'ĂǀĞů�DĞĚĂů͕� ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƉĞĂŬĞƌ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^��&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘ 



'Ğƚ�DŽƌĞ�&ƌĞĞ�dŝƉƐ͕�dŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĂŶĂŐĞĚŝƚƐ͘ĐŽŵ 

dƌŝĂŶŐůĞ�dĞĐŚ�dŝŵĞƐ �ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϱ͙͙͘ϲ 
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,Žǁ�dŽ��ĂĐŬ�hƉ�zŽƵƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� 
zŽƵ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� ;Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚͿ͕�ďƵƚ�
ĚŽ� ǇŽƵ� ĚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͍� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�
Ăůů�ĐĂƌƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�Žƌ�ƌŝƐŬ�
ůŽƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ͗�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�Žƌ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 
 
dŽ� dŚĞ� �ůŽƵĚ͘� �ůŽƵĚ� ďĂĐŬƵƉƐ� ĂƌĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ-
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� dŚĞǇ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ� ƚŽ� ƌƵŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�͞ƐĞƚ� ŝƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚ� ŝƚ͘͟��ƉƉůĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ŝ�ůŽƵĚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ͘�dƵƌŶ�
ŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶĮŐƵƌĞ� ŝ�ůŽƵĚ� �ĂĐŬƵƉ� ďǇ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ^ĞƫŶŐƐ� х� ŝ�ůŽƵĚ͘�
�ŶĚƌŽŝĚ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�
ƵƐŝŶŐ� Ă� 'ŽŽŐůĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� �ŽŶĮŐƵƌĞ� ǇŽƵƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďǇ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�
^ĞƫŶŐƐ�х��ĂĐŬƵƉ͘ 
 
dŽ�zŽƵƌ��ŽŵƉƵƚĞƌ͘��ŽƚŚ��ƉƉůĞ�ĂŶĚ��ŶĚƌŽŝĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĂĐŬ�ƵƉ�
ĚĂƚĂ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŵĂŶƵĂůůǇ͘� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďǇ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘��ƉƉůĞ�
ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƵƐĞ� ŝdƵŶĞƐ�tŝ-&ŝ� ^ǇŶĐ� ƚŽ� ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ� ďĂĐŬ� ƵƉ� ƉŚŽŶĞ�
ĚĂƚĂ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� ǁŚĞŶ� ďĂĐŬŝŶŐ� ƵƉ� ǇŽƵƌ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕� ǇŽƵƌ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ƐĂĨĞ� ĂƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

dŚĞ�>ŝŐŚƚĞƌ�^ŝĚĞ͗ 
 

�ƌĞ�zŽƵ���tĂůŬŝŶŐ�
�ĞĂĚ�&ĂŶ͍ 

dŚĞŶ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�
>Ks�� ƚŚŝƐ͊� dŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă�
ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ǌŽŵďŝĞ�
ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ� ǁŚŝůĞ� ŐĞƫŶŐ�
ŝŶ� ƐŚĂƉĞ� ĂŶĚ� ůŽƐŝŶŐ�
ǁĞŝŐŚƚ� –� ŝƚ͛Ɛ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ�
͞�ŽŵďŝĞƐ͕� ZƵŶ͊͟� ĂƉƉ͘�
dŚŝƐ� ĂƉƉ� ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ŐĂŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝŽ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ůŽƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�
/ƚ� ǁŽƌŬƐ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ǇŽƵ�
ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�
ŝŶ� Ă� ǌŽŵďŝĮĞĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�
ůŝŬĞ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛Ɛ�
ůĂƐƚ�ŽƵƚƉŽƐƚ�Žƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ͘� �ĂĐŚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƟĞĚ� ƚŽ� Ă�
ĮƚŶĞƐƐ� ŐŽĂů͕� ůŝŬĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ�
ϱŬ�ŝŶ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŽ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�Įƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ŶĞǆƚ͘�
͞�ŽŵďŝĞƐ͕� ZƵŶ͊͟� ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽŶ�
ďŽƚŚ�ŝK^�ĂŶĚ��ŶĚƌŽŝĚ͘� 


