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sŝŽůĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�
ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚŽŽƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�
'ƌŝŶĚŝŶŐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ĨĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ΨϮϱ�ŐƵŶ�
ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ŝƚŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂƌĞ��ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀͲ
ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�

ŵĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�^ĂĨĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
�͘Z͘�͘�͘�͛͘Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƵĚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĐĂůů-ŝŶ͟�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ƐƚŽƉ�
ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�
ƌĞŽĨĨĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŝƚŚ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ͖�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁĂǇ͘�dŚĞ��͘Z͘�͘�͘�͘�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�EĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�^ĂĨĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�Ϯ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ŝƐ�ΨϯϳϬ͕ϬϬϬ͘��tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƉĞƌ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ΨϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ϰϬ�ŵƵƌĚĞƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ�͘ 
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ϭ 

dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�
&ƌĂŶŬůŝŶ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ-�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŐĂƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͊ 

DĂǇ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ� 
EĞŚĞŵŝĂŚ�ŽŶ��ŽŽŵ 

dŚŝƐ��ŽŶĞ-�ŚŽƵƌ͕�ŽŶůŝŶĞ��ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ͗ 

hƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĞůĚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ũŽďƐ͖�ĂŶĚ 

���Ăůů�ƚŽ��ĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 

KŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͗�tŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�Žƌ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŐŽƩĞŶ�ǁŽƌƐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĐĂůů�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 

KŶ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͗�tĞ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�
ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�
ƉƌŽǀĞŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚΖƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
h͘^͘ 
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EĞŚĞŵŝĂŚ��Ăůů�ƚŽ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�
�ŽŽŵ��� ............................... �ϭ 

�ĚŽƉƚ�Ă�WƌŽǀĞŶ�DŽĚĞů�ƚŽ��ŶĚ�
'ƵŶ�sŝŽůĞŶĐĞ� ..................... ͘�ϭ 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�^ǇŵƉƚŽŵƐ ........... ���Ϯ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�
EĞĞĚĞĚ͊�:ŽŝŶ�hƐ�DĂǇ�ϭϮ 

 ........................................... ���ϯ 

�ŽǀŝĚ�ϭϵ� ............................ ���ϯ 

DĞĞƚ�KƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ͕��ůĂƌŝƐƐĂ 
 ........................................... ���ϰ 

^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�-�^ƚĂǇ�^ĂĨĞ�
KŚŝŽ� .................................. ����ϰ 

/ŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƚŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ƌŝǀĞ͊� ... ����ϱ 

YƵŝĐŬ�ĂŶĚ��ĂƐǇ�tĂǇƐ�ƚŽ�/ŶǀĞƐƚ
 ........................................... ����ϱ 
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����������� ͺͺͲ�ͺͻͻͲ�ͻ͵Ͳ͹� 

DĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ϯ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͕�>ŝŶĚĞŶ͕�
,ŝůůƚŽƉ�ĂŶĚ�EĞĂƌ��ĂƐƚ�^ŝĚĞ 



 

��������������� 
�ŚŝŶĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
&ĞǀĞƌ͗�ϵϵй 
&ĂƚŝŐƵĞ͗ϳϬй 
��ĚƌǇ�ĐŽƵŐŚ͗�ϱϵй 
>ŽƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͗�ϰϬй 
�ŽĚǇ�ĂĐŚĞƐ͗�ϯϱй 
^ŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ͗�ϯϭй 
DƵĐƵƐ�Žƌ�ƉŚůĞŐŵ͗�Ϯϳй 
^ǇŵƉƚŽŵƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�Ϯ�ƚŽ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ 
  

��������������������������ǣ 
^ŽƌĞ�ƚŚƌŽĂƚ 
,ĞĂĚĂĐŚĞ 
�ŚŝůůƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂŬŝŶŐ 
>ŽƐƐ�ŽĨ�ƐŵĞůů�Žƌ�ƚĂƐƚĞ 
^ƚƵĨĨǇ�ŶŽƐĞ 
EĂƵƐĞĂ Žƌ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ 
�ŝĂƌƌŚĞĂ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕ ŝƐŽůĂƚĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘�^ƚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�͞ƐŝĐŬ�ƌŽŽŵ͕͟�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĐĂůů�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 
  

���������������� 
�Ăůů�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ��Ks/�-ϭϵ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͗ 
dƌŽƵďůĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ 
�ŽŶƐƚĂŶƚ ƉĂŝŶ Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƐƚ 
�ůƵŝƐŚ�ůŝƉƐ�Žƌ�ĨĂĐĞ 
^ƵĚĚĞŶ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ 
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ăůů�ǇŽƵƌ ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ 

^ƚƌŽŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ��Ks/�-ϭϵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�&�^d͗ 
&ĂĐĞ͘ /Ɛ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ŶƵŵď�Žƌ�ĚƌŽŽƉŝŶŐ͍�/Ɛ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵŝůĞ�ůŽƉƐŝĚĞĚ͍ 
�ƌŵƐ͘ /Ɛ�ŽŶĞ�Ăƌŵ�ǁĞĂŬ�Žƌ�ŶƵŵď͍�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ďŽƚŚ�ĂƌŵƐ͕�ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�Ăƌŵ�ƐĂŐ͍ 
^ƉĞĞĐŚ͘ �ĂŶ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ĐůĞĂƌůǇ͍��ƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ 
dŝŵĞ͘ �ǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŚŽǁƐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ͘��Ăůů�ϵϭϭ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘ 
  
>Ăď�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ŝĨ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�^Ž�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ŽŶůǇ�ŵŝůĚ�ŽŶĞƐ͘��Ăůů�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ 
  
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͗�DĂŶǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���Ɛ��Ă�ŚĞĂǀǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�
ŶĞǁ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƌĞĂĚ͘� 

�����-ͳͻ����������ȋ�����������Ȍ 

tĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ƉƵƌƐƵĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŚĞƌŽĞƐ͕�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�

ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘� 

Ϯ 



 

�����-ͳͻ� 
tĞ�ŶĞĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ĨƌŽŵ�
���͘ŐŽǀ͘� 
WĞƌƐŽŶ-ƚŽ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐƉƌĞĂĚ 

dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ-ƚŽ-ƉĞƌƐŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϲ�
ĨĞĞƚͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĐŽƵŐŚƐ͕�ƐŶĞĞǌĞƐ�Žƌ�ƚĂůŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ĐĂŶ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƐ�Žƌ�ŶŽƐĞƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌďǇ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ŝŶŚĂůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ ;ĂďŽƵƚ�ϲ�ĨĞĞƚͿ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘ 
 
^ŽŵĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ 
 
^ƉƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ 
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ŐĞƚ��Ks/�-ϭϵ�ďǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�Žƌ�
ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŽƵƚŚ͕�ŶŽƐĞ͕�Žƌ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͘� 
 
tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ĩ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ� 
ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽů-ďĂƐĞĚ�ŚĂŶĚ�ƌƵď͘��ůͲ
ƐŽ͕ ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĐůĞĂŶ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ 
 
,Žǁ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƐƉƌĞĂĚƐ 
,Žǁ�ĞĂƐŝůǇ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ-ƚŽ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͘�^ŽŵĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͕�ůŝŬĞ�ŵĞĂƐůĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƐ�ĞĂƐŝůǇ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĞƌƐŽŶ-ƚŽ-ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ� 
ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ŵĞĂƐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ 
�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘� 

WĞŽƉůĞ�Ăƚ�,ŝŐŚĞƌ�ZŝƐŬ�ĨŽƌ�^ĞǀĞƌĞ�/ůůŶĞƐƐ 
KůĚĞƌ��ĚƵůƚƐ WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�,/s WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ƐƚŚŵĂ  
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ��ƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ
 WĞŽƉůĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�  
ZĂĐŝĂů�ĂŶĚ��ƚŚŶŝĐ�DŝŶŽƌŝƚǇ�'ƌŽƵƉƐ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘� 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ƉƵƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘�
&ƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�Ă�ŶĞǁ��ƚĞĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕��ŽŽŵ�ǀŝĚĞŽ� 
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͘��ĞŐŝŶ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ǌŽŽŵ͘ƵƐͬŚĐͬĞŶ-ƵƐͬĂƌƟĐůĞƐͬϮϬϭϯϲϮϭϵϯ-,Žǁ-�Ž-/-:ŽŝŶ-�-DĞĞƟŶŐ-�͘ 
tĞ͛ůů�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞŚĞŵŝĂŚ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϮ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭ͘ ϯ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ϱϰ͕ϬϬϬ ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
&ƌĂŶŬůŝŶ��ŽƵŶƚǇ͘ �DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ΨϰϮ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨĂƐƚ-ĨŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŐƌŽͲ
ĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ĂŝĚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĞŐĞ� 
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ���&KZ��ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ >ŽĐĂů ŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƚŽ�ĂīŽƌĚ ŚŽƵƐŝŶŐ ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ EŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ǁŽƌƐĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũŽďƐ�Žƌ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ŵŽƌƚͲ
ŐĂŐĞ�ĨŽƌ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞǀŝĐͲ
ƟŽŶ�Žƌ�ĨŽƌĞĐůŽƐƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͊ 
KŶ�DĂǇ�ϭϮƚŚ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞŚĞŵŝĂŚ�ŽŶ��ŽŽŵ͕�
�Z���ΖƐ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐƌŝƐŝƐ͘ �dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ Ă�ΗĐĂůů�ƚŽ�ĂĐƟŽŶΗ͊�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƐ�
�ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ �ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌ�&ĂǀŽƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽŶ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��Z����ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ ŚŽƵƐŝŶŐ͘ �dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�DĂǇŽƌ 'ŝŶƚŚĞƌ͘  

����������������������������
������Ǩ�
�����������ͳʹ 



 

ϰ 

ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘ 

/ŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�KƌĚĞƌ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�KƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞǆƚĞŶƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ� 
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�^ŽĐŝĂů�
�ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘��ůů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�KƌĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƚƵĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƚ͘ 

^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�-�^ƚĂǇ�^ĂĨĞ�KŚŝŽ�ƵŶƟů�DĂǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ�KƌĚĞƌ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ 
ϭϲ͘�^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ-ĨŽŽƚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁĂƐŚ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�Žƌ�
ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
�ŽǀĞƌŝŶŐ�ĐŽƵŐŚƐ�Žƌ�ƐŶĞĞǌĞƐ�;ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĞĞǀĞ�Žƌ�ĞůďŽǁ͕�ŶŽƚ�ŚĂŶĚƐͿ͕�ƌĞŐͲ
ƵůĂƌůǇ�ĐůĞĂŶ�ŚŝŐŚ�ƚŽƵĐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͗ 

Ă͘ ZĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ƐƐĞŶƟĂů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�DŝŶŝŵƵŵ��ĂƐŝĐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ŽĐŝĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ZĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗ 

ď͘ �ĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ɛŝǆ-ĨŽŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘��ĞƐŝŐŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ƚĂƉĞ͕�Žƌ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�Ɛŝǆ-ĨŽŽƚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

,ĂǀĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�WŽƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�

��^ƵīŽůŬ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ŶĂƟǀĞ͕��ůĂƌŝƐƐĂ��ƉƉƐ�ůŽǀĞƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ��ůĂƌŝƐƐĂ͛Ɛ�
ũƵƐƟĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͘� 

�ůĂƌŝƐƐĂ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĂƚ�dƵƌŶĞƌ�
ƌĞďĞůůŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϭϴϯϭ͕�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�,Ğƌ��ĂĚ�ĐĂƵͲ
ƟŽŶĞĚ��ůĂƌŝƐƐĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƐƚƌĞĂƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďůĂĐŬ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŝƌůǇ͘� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ͕��ůĂƌŝƐƐĂ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ƚŽƌŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƚƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŶĞĂƌďǇ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ǁŚŽ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ĚĞŵĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐĞŶƚĞƌ͘�^ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ͘�
��ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂŶ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ͘� 

�ďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůŽƌ�Ăƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�dĞĐŚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�/ĚĞĂůŝƐƚ͘ŽƌŐ͘�
^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ���Zd�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ��ŽůƵŵͲ
ďƵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘ 

tĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚĂƵů͘��ůĂƌŝƐƐĂ͛Ɛ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�
ŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�,Ğƌ�

ƉĂƟĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂŬĞƐ͘�^ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĐĂŶ͛ƚ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�/�͘�dŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ďƵƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

�ůĂƌŝƐƐĂ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŐŝŌƐ�ƐŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�DŽŵ�ĂŶĚ��ƌŽƚŚĞƌ͘�^ŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǀŝĚĞŽ�ŵŝŶŝ�͞�ůĂĐŬ��ŚƵƌĐŚ͟�ƐĞƌŵŽŶƐ͘��Ğ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�zŽƵ�dƵďĞ��ŚĂŶŶĞů�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘� 

DĞĞƚ��ůĂƌŝƐƐĂ��ƉƉƐ 



 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͗��ƐŬŝŶŐ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
�Z����ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůŝŶŐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘�dŚŝƐ�
ĂƌƚŝĐůĞ�ĂďŽƵƚ��ĂĞƐĂƌ��ŚĂǀĞǌ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵǇ�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘ 
/Ŷ�ϭϵϲϲ��ŚĂǀĞǌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�&Ăƌŵ�tŽƌŬĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
;E&t�Ϳ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ĐůĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚĂĐƚŝĐƐ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ��ŚĂǀĞǌΖƐ�
ŵŽƌĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘ 
 tŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϲϮ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƵƐ͘�&Žƌ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌͲ
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