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 KŶ�ϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DĂƌĐŚ͕�
ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�WƌĞƚŽƌŝĂ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ͕�ŚĞůĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ�ϵ��ƵŐƵƐƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ĂĐŽď��ƵŵĂ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�
ƚŚĞ�͚>ŝǀŝŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŽŶƵŵĞŶƚ͛�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϲ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DĂƌĐŚ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ƵŶǀĞŝůŝŶŐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƵŵĂ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϲ�ŵĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͞dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ͘�
dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƚĞƌ͕�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƐŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐƚĂůůĞĚ͘� 

 WƌŝŽƌ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ϭϵϵϰ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƐƵďũƵŐĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ͘�tŚŝƚĞ͕�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ�ĂůŝŬĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ŵĞŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂĐĞƐ͕�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�ďĂďǇ-ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŚŝůĚ-ƌĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĂďŽƵƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ůĞŌ�ƚŚĞŵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�Žƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƌĂƉŝĚ�ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�
ĨĂŵŝůŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ůĂǁƐ�ƚŽŽŬ�ŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƐĞůĨ-ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�͞�ĂŶƚƵƐƚĂŶƐ͕͟�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĞŵĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ŵŝŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞŵ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŝĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� 
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ǀŽƚĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŶ-ǁŚŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͕�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϵϭϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�WĂƐƐ�ůĂǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
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ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƌƵƌĂů�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DĂƌĐŚ�ŽŶ�ϵ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϱϲ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŽĨ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŇŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�� 

 �ůĂĐŬ͕�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
/ŶĚĞĞĚ͕�ďŽƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ĨƌŝŬĂŶĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ƵƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�͞ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͟�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƵŶĚĞƌ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͘�tŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�
ĮŐŚƚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽ�ƚŽ�͞ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�͚ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛�ŐĂǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ͘�
hŶŝŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ůĂďŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƵŶŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƐƐ�ĂĐƟŽŶ͘�tŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚŝŌ�
ǁŽƌŬ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

 WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞǆŝůĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ǁŚĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�&ƌŽŶƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬϬ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘� 

WĂƐƐ�>ĂǁƐ 
/Ŷ�ϭϵϮϯ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝǀĞƐ�;hƌďĂŶ�
�ƌĞĂƐ��ĐƚͿ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ďůĂĐŬ�ŵĞŶ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƉĂƐƐĞƐ�
Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďůĂĐŬ�ŵĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϮ�ƚŽ�
ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďůĂĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ϭϲ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăƚ�
Ăůů�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϮ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ůŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶĐĞ�ďŝƌƚŚ͕�Žƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�
WĂƐƐ�ďŽŽŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞĂƌĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĨƵůů�ŶĂŵĞ͕��
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�
ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞĂƌĞƌ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ĨŽƵŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉĂƐƐ͕�Žƌ�ĨŽƵŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĂůŝĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϱ 



 

ϲ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

 

�����ǯ�������ǣ�ͻ��������ͳͻͷ 

����������ǣ�ǲ������������������ǡ��������������
����ǳ 

�ƵŐƵƐƚ� ϵƚŚ͕� ϮϬϭϲ�ŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ϲϬƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϱϲ�ŵĂƌĐŚ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ϭϳ��Ɖƌŝů�ϭϵϱϰ͖�ŝƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
�ŚĂƌƚĞƌ͕ � ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝƚƐ� ďƌŽĂĚ� ĂŝŵƐ� ŽĨ͗� ͙͞ƵŶŝƟŶŐ� Ăůů�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů͕� ůĞŐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͟�Ϯ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϭϵϱϱ�–�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
&ƌĞĞĚŽŵ��ŚĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘� �&ƵƌƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�Ă�
ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ��s�Zzt,�Z�͘� 
 
dŚĞ� ϵ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϱϲ� ƉƌŽƚĞƐƚ� ŵĂƌĐŚ͕� ůĞĚ� ďǇ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� >ŝůŝĂŶ� EŐŽǇŝ͕� ,ĞůĞŶ� :ŽƐĞƉŚ͕�
ZĂŚŝŵĂ�DŽŽƐĂ�ĂŶĚ�^ŽƉŚŝĂ�tŝůůŝĂŵƐ-�Ğ��ƌƵǇŶ͕�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĂǇ�Žī�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�Žī͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŝƚĞ�ďŽƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ŵĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� tŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă� ŶŽŶ-ƌĂĐŝĂů͕� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƉƌŽƚĞƐƚ� ŵĂƌĐŚ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϱϲ͘ 
 

dŚĞ� ǁŽŵĞŶ�ŵĂƌĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ƚƌŝũĚŽŵ� ^ƋƵĂƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� �ƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� WƌĞƚŽƌŝĂ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ� ϭϰ͕ϬϬϬ� ƉĞƟƟŽŶƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� :͘'͘� ^ƚƌŝũĚŽŵ͛Ɛ� ŽĸĐĞ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƟƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚŽŽĚ� ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�
ƚŚĞŶ� ƐƚŽŽĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĂŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƐŽŶŐ͗� tĂƚŚŝŶƚ͛� ĂďĂĨĂǌŝ͕� ^ƚƌŝũĚŽŵ͊� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ�
ŵĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞tĂƚŚŝŶƚ͛�ĂďĂĨĂǌŝ͕�ǁĂƚŚŝŶƚ͛� ŝŵďŽŬŽĚŽ͟� ;zŽƵ�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ǇŽƵ�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�
ƌŽĐŬͿ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĨǇ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ� ƐƚĂƚĞ͘� � dŚŝƐ� ŵĂƌĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƵĐŚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�� 

 

/Ŷ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ϵ� �ƵŐƵƐƚ�ŵĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ� ĐĂŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵŶĚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϲϮ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĂŶŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďĞŝŶŐ� ůĂƌŐĞůǇ� ĐƵƌƚĂŝůĞĚ͘� �ŶĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ�
ďĂŶŶĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ŝƚƐ� ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ŝŶƚŽ�ĞǆŝůĞ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ƌĞůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϰ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϳ 

tĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘��tĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŬŶŽǁ�ƚŽŽ�ǁĞůů�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ƐƵīĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ͘� 

�-�dŚĂƚ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ 

-�dŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐ-ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ 

-�dŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ 

 
tĞ͕�ǀŽƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞůĞƐƐ͕�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͘�
tĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�
ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� 

-���ďƌŝĚŐĞĚ�dĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƟƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�:͘'͘�^ƚƌŝũĚŽŵ� 

>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DĂƌĐŚ͗�ZĂŚŝŵĂ�DŽŽƐĂ͕�>ŝůŝĂŶ�EŐŽǇŝ͕�,ĞůĞŶ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�^ŽƉŚŝĂ�tŝůůŝĂŵƐ-�Ğ��ƌƵǇŶ 



 

ϴ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ 
 
>ŝůŝĂŶ�EŐŽǇŝ�–�ďŽƌŶ�ϭϵϭϭ 
�ŶƟ-ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ͘�^ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��E��tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ϭϵϱϮ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ϯϬ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐŽŶ�ƚƌŝĂů͘� 
 
,ĞůĞŶ�:ŽƐĞƉŚ�–�ďŽƌŶ�ϭϵϬϱ 
�ŶƟ-ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĂĐƟǀŝƐƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͘�&ŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ͘���ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�EŐŽǇŝ͕�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ϯϬ�ĚĞĨĞŶĚͲ
ĂŶƚƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐŽŶ�ƚƌŝĂů͘ 
 
ZĂŚŝŵĂ�DŽŽƐĂ�–�ďŽƌŶ�ϭϵϮϮ 
dƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĂŶŶŝŶŐ�tŽƌŬĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ͘���ĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĂĂů�/ŶĚŝĂŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘��^ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��E�͘� 
 
^ŽƉŚŝĂ�tŝůůŝĂŵƐ-�Ğ��ƌƵǇŶ�–�ďŽƌŶ�ϭϵϯϴ 
�ŶƟ-ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶƐ�;^��dhͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶƐ�;�K^�dhͿ͘� 

�ůďĞƌƟŶĂ�^ŝƐƵůƵ�;ϭϵϭϴ-ϮϬϭϭͿ�-�͞DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͟ 
 �ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĂ�^ŝƐƵůƵ͕��ůďĞƌƟŶĂ�^ŝƐƵůĂ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ǁŽŵĂŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�
EĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϰϴ͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��E��tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ�
ŝŶ�ϭϵϱϬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ͘�sŝƌƵůĞŶƚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶƚƵ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ͕�DĂ�^ŝƐƵůƵ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�KƌůĂŶĚŽ�tĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŽƚŚ��ůďĞƌƟŶĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĨĂŵĞĚ�tĂůƚĞƌ�^ŝƐƵůƵ͕�ǁĞƌĞ�ũĂŝůĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĂůƚĞƌ�^ŝƐƵůƵ�ĂŶĚ�EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ��E�͛Ɛ�ĂƌŵĞĚ�ǁŝŶŐ�
hŵŬŚŽŶƚŽ�ǁĞ�^ŝǌǁĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�tĂůƚĞƌ�ŇĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŌĞƌ�tĂůƚĞƌ�ŇĞĚ͕��ůďĞƌƟŶĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ��ǁĞůĂŬŚĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ͘�
�ůďĞƌƟŶĂ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ͕��ůďĞƌƟŶĂ�ǁĂƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚŽƌƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�tĂůƚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘��ŌĞƌ�tĂůƚĞƌ�ǁĂƐ�ũĂŝůĞĚ͕��ůďĞƌƟŶĂ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ďĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĚƵƐŬ-ƚŽ-ĚĂǁŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂƌƌĞƐƚ�
ĨŽƌ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͘��^ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƉŽůŝĐĞ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϴϯ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�&ƌŽŶƚ�;h�&Ϳ͕�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϰ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕��ůďĞƌƟŶĂ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��E��ƵŶƟů�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϵ 

͞dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�;�ůďĞƌƟŶĂ�
^ŝƐƵůƵ�ϭϵϵϳͿ 



 

ϭϬ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

������������ǯ�������������� 

����������������������� 

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ 

 �Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Ă�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ďŽƚŚ�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��E��ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉƌŽ-ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽƵƚůŽŽŬ͕�Ă�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ĂƌŵĞĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ϭϵϵϬ͕�ĂŌĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�EW�ƵŶĚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&͘t͘�ĚĞ�<ůĞƌŬ�
ďĞŐĂŶ�ƌĞŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ�ďĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�;�E�Ϳ͕�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�;^��WͿ͕�ƚŚĞ�WĂŶ-�ĨƌŝĐĂŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ�;W��Ϳ͕�ĂŶĚ�ϯϭ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�� 
dŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�
dŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĨƵůů-ƐƵīƌĂŐĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ϭϵϵϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƚǇ-ůŝƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϰ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŽƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚŝƌĚ͕�
ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�;ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝƚǇͿ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƐĂǇ�ŝŶ�ĞŶĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ϯϯ�
ďŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶƚĂĐƚ͘��
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�� 

 /ŶŝƟĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
;�K��^�Ϳ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶŝŵŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ��K��^��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�
�K��^��//͘��ŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�DĂŶĚĞůĂ�ĂŶĚ�ĚĞ�<ůĞƌŬ�ŵĞƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƐĂůǀĂŐĞ�Ă�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ��E�ͬEW�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^Ƶŵŵŝƚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƚĂƌƚ�Ă�ŵƵůƟ-ƉĂƌƚǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ͕�DĂŶĚĞůĂ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��E��ƐƚĂƚĞĚ͕�
͞>Ğƚ�ƵƐ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ůĂŝĚ�Ăƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƵŵŵŝƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘͟�



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϭϭ 

 &ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ͕�ĂƐ�ĚĞ�<ůĞƌŬ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͙͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƌĞŵĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�Ă�ũƵƐƟĐŝĂďůĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ͘͟�DĂŶĚĞůĂ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ͕�͙͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕�ŶŽŶ-ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƐĞǆŝƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟�dŚĞ�ŵƵůƟ-ƉĂƌƚǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�
ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ 

 dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞EĞǁ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ͛�ĮƌƐƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚŝƐ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�/ƚ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘͟�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŶŝĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶƐ͘��ƉĂƌƚŚĞŝĚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ĂďũĞĐƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĚ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ŶŽŶ-ƌĂĐŝĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ͘͟� 

-��ůďŝĞ�^ĂĐŚƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽƵƌƚ�:ƵƐƚŝĐĞ  



 

ϭϮ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ 
 tŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘���Ɛ�^ŚŝƌĞĞŶ�,ĂƐƐŝŵ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘͟�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞ��ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂůŝƟŽŶ�;tE�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͛Ɛ�
ŶĞĞĚƐ�ĚŝīĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂůƐŽ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĞ�tE��ƐĞĐƵƌĞĚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘��dŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��ůĂƵƐĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�͞ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĐŽůŽƵƌ͕�ƐĞǆƵĂů�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďĞůŝĞĨ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͘͟� 

  
 tŽŵĞŶ͛Ɛ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĨŽƵŐŚƚ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞǆ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕� ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕� ŵĂƌŝƚĂů�
ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� tE�� ĨŽƵŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� Ă� ͚ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ĐůĂƵƐĞ͛�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ�tE�͕�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ǁĂƚĞƌ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨĂĐĞĚ͘��  
 dŚĞ�tE�͛Ɛ�ĮŶĂů�ŵĂũŽƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�
�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĂŝŵƐ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�WƌŽƚĞĐƚŽƌ͘��
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ƌŝŐŚƚƐ͗�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tE��ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 

͞dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĨĂŝƌůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�

ĞƚŚŶŝĐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĐŽůŽƵƌ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďĞůŝĞĨ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ͘͟�;^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ϭϵϵϲͿ�



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϭϯ 

tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞ��ƋƵĂůŝƚǇ 
 ͞tĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĐůĂŝŵ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tĞ�ĐůĂŝŵ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶ-ƐĞǆŝƐƚ͕�ŶŽŶ-ƌĂĐŝƐƚ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�
ǁŽŵĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�
ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ůĞŐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
tŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ͕�
ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͕�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƐĞŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ǁŝůů�ĞŶƌŝĐŚ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�tĞ�ĐůĂŝŵ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĐůĂŝŵ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝĨĞ͘��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͕�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽŐŶŝƐĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ĸƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�tĞ�ŚĞƌĞďǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͖�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�
ůŝĨĞ͖�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͖�ĐƵƐƚŽŵ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͖�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŽŵĞŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘͟� 



 

ϭϰ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ 

 dŚĞ�,ĞĂĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�;�'�Ϳ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͞dŚĞ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ�:Ăŝů͟�ŽŶ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�,ŝůů�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ŚĞůĚ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ��'��ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
ŶŝŶĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�dŚĞ��'�͛Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�͞ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�͞Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘͟�dŚĞ��'��ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĮǀĞ-ĨŽůĚ�ƐƚĂƟŶŐ�ŝƚ�͞ƐŚĂůů�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘͘͟�� 

 dŚĞ��'��ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��>ŝŬĞ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��'��ŚĂƐ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞŝǌƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƉŽĞŶĂ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ǀŝĐƟŵƐ͘��
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨƵůĮůůƐ�ƚŚĞ��'�͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽĸĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞƐĞƐ͕�ǁĞď�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽƐƚƐ�Ă�ďŝŵŽŶƚŚůǇ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͛�ƐĞƌŝĞƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘��dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŝƐƐƵĞƐ͘��dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďŽĚŝĞƐ͕�ƌƵŶƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ��'�͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϭϱ 

 dŚĞ��'��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�Ɛŝǆ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ͗�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�,/s͕�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ��'�͛Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂĚũƵĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽĸĐĞƐ͘��hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƚŚĞ��'��
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽĸĐĞƐ�͞ĐƌĞĂƚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘͟��DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ��'��ŚĂŶĚůĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ƐĞǆ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ��'��ŽŌĞŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŝŶŚŝďŝƚ�ŝƚ�
ĨƌŽŵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ůŽďďŝĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘��dŚĞ��'�͛Ɛ�ϮϬϭϱ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Z�ϲϴ�ŵŝůůŝŽŶ�;ƌŽƵŐŚůǇ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶ����Ϳ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ϮϬϭϱ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Z�ϴϲ�ŵŝůůŝŽŶ͘��dŚĞ��'�͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�ϴϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Z�ϭϬϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�
ƚŚĞ��'��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŝŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĐĂƵƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ǁĞůů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĂƚĐŚ�ĚŽŐ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͘� 
 

dŚĞ��'�͛Ɛ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁĂƚĐŚĚŽŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�
ŽŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ũƵƐƟĐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�^ŽŶŬĞ�'ĞŶĚĞƌ�:ƵƐƟĐĞ͕�ƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�͞�'��DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
͞ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘͟��dŚĞ��'��DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�͞ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��'��ŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽƌĞ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ůŽďďǇ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�� 

dŚĞ��'��DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��'�͘���ŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ��'��ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��'��ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ͘���ƌŝƟĐŝƐŵ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��'�͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞǀĞůůĞĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��'��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ��E��ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ĐůŽƐĞ͘ 

͞'ĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�

ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�'ĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟� 

-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂů��ƋƵĂůŝƚǇ� 



 

ϭϲ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

 dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;^�,Z�Ϳ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�^�,Z��ĂůƐŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�&ŽƌŵƐ�ŽĨ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ�
;����tͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŝŶ�ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�
ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^�,Z�͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�
����t͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂƐ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��'��ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�^�,Z��ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͘� 

�ĨƌŝĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ 

 dŚĞ��E��tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂŐƵĞ�;�E�t>Ϳ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϮ��ĞĮĂŶĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ��E��ǁĂƐ�ďĂŶŶĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϲϬ͕�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��E�t>�ŇĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĞǆŝůĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶďĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��E��ŝŶ�ϭϵϵϬ͕�
ƚŚĞ��E�t>�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂůŝƟŽŶ�
ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŌĞĚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
�ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞ��ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�^Ɵůů�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ��E�t>�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͘� 

tŽŵĞŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂůŝƟŽŶ 

 dŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂůŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϮ�ĂƐ�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ŶĂƟŽŶĂů�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
tE��ĞǀĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
WĂƌƚǇ�–�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͘��dŚĞ�tE��ĚƌĂŌĞĚ�
ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞ��ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ƚŚĞ�tE��ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ŶĂƟŽŶ-
ǁŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�tE��ůĂƚĞƌ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ͕�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ŽƵƌƚ�ũƵƐƟĐĞƐ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϭϳ 

EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĐůŝƉƉŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�,ŝƐƚŽƌǇ�KŶůŝŶĞ� 



 

ϭϴ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

���������������������������� 

�	���������������� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽŵĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ-ĐůĂƐƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘� 

tŽŵĞŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗ 

 ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�
ĞůĞĐƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ϰϭй�
ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ϰϭй�ŽĨ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�
ϰϳй�ŽĨ�ĚĞƉƵƚǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ͘� 

�ĚƵĐĂƟŽŶ͗� 

 'ŝƌůƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƉŽƐƚ-
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŐĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƵŶĞƋƵĂů͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�
ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ-ĐůĂƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚĞĚ͘�
WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ŶŽ-ĨĞĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůĂĐŬĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ϮϮй�ůĂĐŬĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�WŽǀĞƌƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�
ŐŝƌůƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŐŝƌůƐ�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝůĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŶŐ�Žƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ŶĂƉŬŝŶƐ͘��/Ŷ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�<ǁĂ�ƵůƵ-EĂƚĂů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ŶĂƉŬŝŶƐ�ƚŽ�
ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϰ-ϭϮ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�� 

'ĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͗� 

 �ĞƐƉŝƚĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚǁĂƌƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ϴ�ŚŽƵƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂďƵƐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϰ͕ϬϬϬ�ƌĂƉĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰϳ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ďĞŝŶŐ�ĚƵďďĞĚ͕�͞ƚŚĞ�ƌĂƉĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘͟�tŚŝůĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂďǇƐŵĂů�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͕�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĞĂƌĚ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�
Őŝƌů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�sŝƌŐŝŶŝƚǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƟůů�ŽĐĐƵƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ǁĞĂŬ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�ϭϵ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,/s͗� 

 �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�>ŝŬĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƟǀĞ�Žƌ�
ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƚŚĞ��E��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďƵŝůƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ͘�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ�
ŽŶǁĂƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ͘�
^ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ��/�^�ĂŶĚ�d�͘��^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƉŝĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��/�^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘��ϱ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�
;Εϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ϭϳй�ŽĨ�,/s�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�,/s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�
ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƚŽ�ďĞ�,/s-ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘�tŽŵĞŶ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�,/s�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǆ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ͘� 

 

tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĂŶŝƚĂƟŽŶ͗� 

 /Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ůĂĐŬĞĚ�ďĂƐŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ďǇ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ŝŶ�ƵŶǀĞŶƟůĂƚĞĚ�Ɖŝƚ�ůĂƚƌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨĂĐĞĚ�͞dŽŝůĞƚ�
tĂƌƐ͗͟�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨƵůů�Ɖŝƚ�ƚŽŝůĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŽǁŶ�Ăƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ƐƋƵĂƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�hŶĞƋƵĂů�ƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĞůĞŐĂƚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�͚ďĞĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͛͘�tŽŵĞŶ�ĐŽŽŬ͕�ĐůĞĂŶ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝůů�ĂŶĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�^�,Z��ĨŽƵŶĚ͕�͞dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝƐŽŐǇŶŝƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘͟��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^�,Z�͛Ɛ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂǀĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘� 

͞dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͛Ɛ�ƉŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�DĂŬŚĂǌĂ�ĂŶĚ�EĚůŽǀŝŶŝ͘�/Ŷ�DĂŬŚĂǌĂ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĞĂƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�
ǁŽŵĂŶ�Žƌ�Őŝƌů�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�͚ƚŽŝůĞƚƐ͛͘͟� 

-�WƌĞŐƐ�'ŽǀĞŶĚĞƌ͕�ĨŽƌŵĞƌ�^�,Z���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�  



 

ϮϬ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

��������������������� 

	����������� 

 tŽŵĂŶ���ŝƐ�Ă�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶ�,ŽĞĚƐƉƌƵŝƚ͕�>ŝŵƉŽƉŽ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��^ŚĞ�ŝƐ�Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ϭϮ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽŶ-ĂŐĂŝŶ�Žī-ĂŐĂŝŶ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ͘�^ŚĞ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�
ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�Ŭŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďǇ�
ŚŝƚĐŚŝŶŐ�Ă�ƌŝĚĞ͕�Žƌ�ďǇ�Ă�ŵŝŶŝ-ďƵƐ�ƚĂǆŝ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ƐŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚǁŽ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘�^ŚĞ�
ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌƵĐŬ�
ĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƐƉĂƌŝŶŐůǇ͕�ƐŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚƌŝŶŬ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŚŝƌƐƚǇ͘��^ŚĞ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƌĞĮůůĂďůĞ�ďŽƩůĞƐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ͘�,Ğƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞƉŝůĞƉƐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŬĞĞƉƐ�ŚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŐƌŝŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�/�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ŵĂůĞ�ďŽƐƐ�ŇǇ�ŝŶƚŽ�Ă�Įƚ�ŽĨ�ƌĂŐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂŶŐĞƌ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĂďĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ͘��^ŚĞ�
ůĂŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ŚĞƌ�ĚĂǇƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�͞ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ͟�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƵŶĚƌǇ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘��dŚĞ�ƉŽƐƚ-
ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ůĞĂǀĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�tŽŵĂŶ��͛Ɛ�ŵĂůĞ�ďŽƐƐ�ƚŽůĚ�ŵĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĮƌĞ�ŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŶŽǁ�
ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĮƌĞĚ�ŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�DĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�;��D�Ϳ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�/�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
��D�͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�;Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌͿ͘��tŚĂƚ�ƐƚƌƵĐŬ�ŵĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�tŽŵĂŶ���ǁĂƐ�ŚŽǁ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐŚĞ�ĨĂĐĞĚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƵƉďĞĂƚ͕�ŚĂƉƉǇ͕�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͘� 

  

 tŽŵĂŶ���ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŚĞƌĞ�tŽŵĂŶ���ǁŽƌŬƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƌŝƟƐŚ�ĐŝƟǌĞŶ͕�ǁŚŽ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ƌĂŶŐĞƌ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�
ƐƉŽŬĞ�ůŝƩůĞ��ŶŐůŝƐŚ͘��ŌĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ�ĚĂŝůǇ͘�^ŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĮǀĞ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ũŽďƐ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ��ĨƌŝŬĂŶĞƌ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ͕�ŽƉĞŶůǇ�ƌĂĐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶĞǀĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��,Ğ�
ƐůĞĞƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ŚĂŶĚŐƵŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶŝŐŚƚƐƚĂŶĚ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ��ĨƌŝŬĂĂŶƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƐŚĞ�ƐŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͛Ě�ďĞ�ĮŶĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͕�ďƵƚ�ŚĞ͛Ě�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ�;ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶͿ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�
ŚĞƌ�ƐŽŶ͘��^ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽŽĚ͕�ĚŽ�ůĂƵŶĚƌǇ�Žƌ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĚŝƐŚĞƐ͘��^ŚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�Ϯϭ 

&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ϵ�ƉĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
>ĂďŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚŝƐ�Įůů-ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͘��/ƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͕�ůĞĂǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ 



 

ϮϮ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�tŽŵĞŶ 

 tŽŵĂŶ���ŝƐ�Ă��ŝŵďĂďǁĞĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŽŬ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�Ă�
:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�ƐƵďƵƌď͘�^ŚĞ�ƚƌĂǀĞůƐ�ϭ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ͕�ƐŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�
ŚĞƌ�ƚŽĚĚůĞƌ�ƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘͘�dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�^ŽǁĞƚŽ͕�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ-ƌŽŽŵ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�
,Ğƌ�ƐŽŶ�ƐƉĞŶĚƐ�ŚŝƐ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞƐ�Śŝŵ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��,Ğƌ�ĚĂǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�Ă�ŚŽƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ŝƚ͘�KŶĐĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƐŚĞ�ĐůĞĂŶƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ƌŽŽŵƐ͘��ŌĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ͕�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�
ůĂƵŶĚƌǇ�ĚŽŶĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��^ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĂĚ�ŝƐ�
ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĂƉ�KƉĞƌĂ�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƐƚůĞƐƐ͘�
�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͕�ƐŚĞ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĚĂǇƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�^ŚĞ�
ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ďŽƐƐ�ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁƐ�ŚŝƐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͘�KŶĐĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞƐ͛�ŵĂŶĂŐĞƌͬĚƌŝǀĞƌ�ƉůĂǇ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƐŶŽŽŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƌĞĂ͘�^ŚĞ�ĨĞĞůƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƐƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉĂǇƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐĂůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƐŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ůŽŶŐŝŶŐůǇ�ĨŽƌ��ŝŵďĂďǁĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ŚĂĚ�ďĞƩĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘ 

 

 tŽŵĂŶ���ŝƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ZŚŽĚĞƐ�ŵƵƐƚ�&Ăůů͟�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
Ăƚ�h�d͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞&ĞĞƐ�ŵƵƐƚ�&Ăůů͟�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ�ZŚŽĚĞƐ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͘�^ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
�ĂƉĞ�dŽǁŶ͕�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƌƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďůĂĐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ǀĂŶĚĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�h�d�ƐŚƵƩůĞ�ďƵƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĂďůĂǌĞ͘�&Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌĐŚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�h�d͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů͘��,Ğƌ�
ĂƉƉĞĂů�ǁĂƐ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�h�d͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŚĂƐ�ǀĂƵůƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ĂƉĞ�
dŽǁŶ͘�,Ğƌ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�tŚĞŶ�/�
ŵĞƚ�ŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ƌĂůůǇ�ƚŽ�͚ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĂƐŝĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉĞ�dŽǁŶ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŽŽĚƐƚŽĐŬ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�^ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�tŽŽĚƐƚŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ďůĂĐŬƐ�ĐŽƵůĚ�ůŝǀĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϰ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ-ĐůĂƐƐ�ďůĂĐŬƐ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵŶŐ͕�ǁŚŝƚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚǇ�ƐŚŽƉƐ͕�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŶĐǇ�ŵĂůů�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĞŶƐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƐ�tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌĞŶĚǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�Ă�ŚŽƚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƐƉŽƚ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ-ĐůĂƐƐ�ďůĂĐŬƐ�ǁŚŽ�ĐĂůůĞĚ�
tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ŚŽŵĞ͘�/�ĂƐŬĞĚ�tŽŵĂŶ���ǁŚǇ�ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘��^ŚĞ�ďůƵŶƚůǇ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͛Ě�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�
ŽǀĞƌ͘� 



 

^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ZĞƐŽůǀĞ�Ϯϯ 

>ĞŌ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�^ŽǁĞƚŽ�ǁŚĞƌĞ�tŽŵĂŶ���ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ 

�ĞůŽǁ͗�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚĂů�Ăƚ�h�d�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƚĂƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞĐŝů�
ZŚŽĚĞƐ͘�tŽŵĂŶ���ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƐƚ 

�ĞůŽǁ͗�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƌƚ�ŝŶ�tŽŽĚƐƚŽĐŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĂƌƟƐƚƐ͘��dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ�
ǁŚŝůĞ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ǁĂůŬƐ�ƉĂƐƚ� 
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