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^d�'^�,KZE 
^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ� 
dŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�� 
KĐĐĂƐŝŽŶĂů�KƌŐĂŶ�ŽĨ����������
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��
,ƵŶƟŶŐĚŽŶ�ZƵŐďǇ�

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�^ƵŵŵĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŐƐ�,ŽƌŶ͕�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�Žī�ůĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘�ZĞŐƌĞƞƵůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽƌŶ͘ 
 

zŽƵ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ͕�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƌƵŐďǇ�ĐůƵď�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽĂĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚŽ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�^ƚĂŐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ďůĂǌĞƌ�ĂŶĚ�
ŐůĂĚ�ŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ͘ 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨĂƟŐƵĞ�ƐĞƚƐ�ŝŶ͘�WƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŐƐ�
,ŽƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝĸĐƵůƚ—ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͕�ĂŶĚ�ĂĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ͘�&Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�/Ĩ�/͕�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƚĞĐŚ�ĂǀĞƌƐĞ�ďůŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚ�ĮŶŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚǇƉŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ�;ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǁŚŝůĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐůĞĞƉ͘ 
 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐůƵď�ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞ�ƚŚĞ�
,ŽƌŶ͕�ĚŽ�Ă�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ƌƵŶ͕�ŚĞůƉ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕�ďĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ĂŝĚĞƌ͕�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��������
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĚŽŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ͕�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƐŚŽƉ͕�ƐĞůů�
ƐŽŵĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ĞŵƉƚǇ�ƐŽŵĞ�ďŝŶƐ͕�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ��
ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͊͊͊͊͊͊ 
 

�ŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ďŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�WŝĐŶŝĐ��Ăůů͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŽŶ�ƌŽůůƐ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŇĂŐƐ�ŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�>ŝŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŚĞůƉ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĂƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�EŝĐŬ�tŝůĐŽǆ�ŽŶ��������������
ĐŚĂŝƌŵĂŶΛŚƵŶƟŶŐĚŽŶƌƵŐďǇ͘ĐŽ͘ƵŬ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 
 

>ŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƵď��ůĞĂŶ�hƉ��ĂǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬƉŵ—ĐŽŵĞ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ĮŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ũŽď�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�—ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŽ��ŝůů�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƌƵŐďǇ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ĂƐ�/�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘ 
 

^ŝĚ�DŝůůĂƌ—^ƚĂŐƐ͛�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ϮϬϭϳͬϭϴ�Θ�&ŽƌŵĞƌ�^ƚĂŐƐ͛�,ŽƌŶ��ĚŝƚŽƌ͊͊ 
�ŵĂŝů—ƐŵΛƌƵŐďǇĐůƵďŽŇŽŶĚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ 



�� 

 

 &ƌŽŵ�ƚŚĞ�;EĞǁͿ��ŚĂŝƌŵĂŶ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�,ƵŶƟŶŐĚŽŶ�^ƚĂŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ƐĞĂƐŽŶ͘� /�Ăŵ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�DĂƌŬ�&ŽƐƚĞƌ-�ŽůůŝĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
tŚĞŶ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�,ƵŶƟŶŐĚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͕�ĂƐ�Ă�ϭϰ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƌĂŶ�ϰ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐŝĚĞƐ͕��ŽůƚƐ�ĂŶĚ�Ă�sĞƚƐ�
ƚĞĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�zŽƵƚŚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵŐďǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐůƵď�ƌƵŐďǇ�ĨƌŽŵ�ϭϱ-ϭϲ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘� 
 
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďŽĂƐƚ�Ă�
ŵŝŶŝƐ� ĂŶĚ� ũƵŶŝŽƌƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ϯϬϬн͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůƵď� ŵŽǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� ǇĞĂƌ͘� KƵƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƚ�ůŝƩůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƌƵŐďǇ͘� 
 
/Ŷ� ƉĂƌĂůůĞů� ƐĞŶŝŽƌ� ĐůƵď� ƉůĂǇŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ,ƵŶƟŶŐĚŽŶ� ďĞŝŶŐ� ŶŽ�����������
ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��ŌĞƌ�Ă�ďĞƐƚ�ůĞĂŐƵĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�dĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ůĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ƚĞĂŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�
ƚŽ��ĨƵůĮů�ƐĞǀĞƌĂů�ĮǆƚƵƌĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŐƌŽǁƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂŶĚƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞŶƟƟĞƐ͘�dŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�zŽƵƚŚ�ƐĞĐƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŇŽǁ� ŽĨ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƐĞŶŝŽƌ� ƌƵŐďǇ͘� WůĂǇĞƌƐ� ǁŚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ŐŽ������������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͘�DŝŶŝƐ͕�ũƵŶŝŽƌ͛Ɛ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ƌƵŐďǇ�ĨŽƌ�,Zh&�͘� 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ,Zh&�� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ����������
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͘�  
 
Ζ,Zh&��ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕������������
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ZƵŐďǇ�&ŽŽƚďĂůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͛͘ 
 
^ĞĂƐŽŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ 
 
ϭ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐůƵď�ĞƚŚŽƐ  
Ϯ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ  
ϯ͘��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ũƵŶŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ƌƵŐďǇ   
 
dŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚƵŐĞ� ƚĂƐŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ������������
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�Ăŝŵ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 
 
EŝĐŬ�tŝůĐŽǆ� 
�ŚĂŝƌŵĂŶ 

 
�ůƐŽ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ�;ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƉŽƐƚͿ 
sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ—DĂƩŚĞǁ�'ƌŝŐŐƐ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ—͛�ŝůů͛�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ 
tĞůĨĂƌĞ�KĸĐĞƌ—EŝĐŬ�DŝƚĐŚĞůů 



�� 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ůƵď�^ƉŽŶƐŽƌƐ͕��ĞůůǁĂǇ�,ŽŵĞƐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ��ĞůůǁĂǇ�,ŽŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐůƵď�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘ 
 
�ĞůůǁĂǇ�,ŽŵĞƐ͛�ůŽŐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ�ĨƌŽŵ�
hϲƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ys͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ŶŽƚ-ĨŽƌ-
ƉƌŽĮƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵď͘ 
 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�WůĂƟŶƵŵ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞ-ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �,ĞŶƐŽŶ��ƌŝƐƉ͕��Őƌŝŝ�Θ�
^ǇŶŐĞŶƚĂ—ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�dŚĞ�^ƚĂŐƐ͘ 
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�ƵƚƵŵŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dŝĐŬĞƚƐ 
 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�
ƌƵŐďǇ�ĐůƵď�ďƌŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐ�Ăƚ�dǁŝĐŬĞŶŚĂŵ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƟůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ǀ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯƌĚ�������
EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŐĞƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ��ĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ƉƌŝĐĞ�:ƵŶŝŽƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�
ǀĞƌƐƵƐ�:ĂƉĂŶ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂƐ�
ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ���
ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�EK�ƟĐŬĞƚƐ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ǀ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽŶƚ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ǀ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŵĂƚĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ���
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ—ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ 
 
�ĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĚ�DŝůůĂƌ�ŽŶ�ƐŵΛƌƵŐďǇĐůƵďŽŇŽŶĚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ—ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĐůƵď�
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͘ 

 

 

 

^ƚĂŐƐ�hϵƐ�ǀƐ�KƵŶĚůĞ 
 

 
dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŽƌƉ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŬĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŐďǇ�ĮĞůĚ͙͙͘͘͘ 
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EĞǁ�^ƚĂŐƐ�<ŝƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴͬϭϵ�^ĞĂƐŽŶ 
 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ƚĂŐƐ�Ŭŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ—
ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĂǇƐ͘ 
 
 

�ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŝĂƌŝĞƐ 
 

^Ăƚ�ϭϴƚŚ��ƵŐ�—��ůƵď�dŝĚǇ�hƉ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕��������
ĮǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚƌĞƐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘��ŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ũŽď�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͘��ůů�����
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 

^ƵŶ�ϮϲƚŚ��ƵŐ�—&ŝƌƐƚ�DŝŶŝƐ�Θ�:ƵŶŝŽƌƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĂǇ�–��ůƵď�
^ŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�KƉĞŶ� 
 
^Ăƚ�ϭƐƚ�Θ�^ƵŶ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�—��ůƵď��ůŽƐĞĚ�—��ŽŐ�^ŚŽǁ͊͊͊ 
 

^ƵŶ�ϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�—�^ĞĐŽŶĚ�DŝŶŝƐ�Θ�:ƵŶŝŽƌƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ĂǇ—
�ůƵď�^ŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�KƉĞŶ 
 
^Ăƚ�ϭϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ—�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�>ƵŶĐŚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂŐƐ�ϭƐƚ�
ys�ǀ�^ƚ�/ǀĞƐ�ϭƐƚ�ys͕�ƉůƵƐ�^ƚĂŐŐĞƌĞƌƐ�ǀ�KůĚ��ƵůůƐ 



�� 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͊͊ 
 
,ĞůůŽ�ĂŐĂŝŶ͕� 
 
�Ɛ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ͕�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�
ǇŽƵ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 
 
WƌĞ-�ƐĞĂƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�Ϯϱ-ϯϬ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
hϭϲ͛Ɛ�Θ�ϭϳ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă� ĨŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ƚŚƌŽǁŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ŝƚ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ĂŵŝĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŝŶŚŝďŝƟŽŶƐ�ŵŝǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ���ĨĞǁ�
ƐĞŶŝŽƌ�ĨĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�/͛ůů�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ŐƌŽƵŶĚ͊͊������������
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŶƚƐ�WŽƐƚ�Θ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ͘� 
 
DĂƩ�^ƚĞŶƐŽŶ� ĂŶĚ� :ĂŵĞƐ� dŚŽƌƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ�zŽƵƚŚ� ĐŽĂĐŚĞƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�����
ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ďƵƌŐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĞƌ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
 
dŚĞ�hϭϲ͛Ɛ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�͚ďƌŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĚĂǇ͛�ĨŽƌ�Ăůů�:ƵŶŝŽƌ�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϴ͕�,ĞĂĚ��ŽĂĐŚ�
�ĂŵŝĞŶ�tŚĂůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘���ƚĞŵƉůĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͖�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�hϭϱ͛Ɛ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 
 
dŚĞ��ůƵď�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�͚^ƉƌƵĐĞ�ƵƉ�ĚĂǇ͛�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϴ͕�Ăůů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĂŶŬ-ǇŽƵ�ďĞĞƌ͕�ƉƌŽƐĞĐĐŽ�Žƌ�ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬ� 
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ŶĞǁ�͚ƐŽŌ�ůŝŐŚƟŶŐ͛�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�
ŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘�� 
 
dŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ƉƵƚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ^ƚĂŐƐ� Ŭŝƚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĐŝŵŝƚĂƌ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͘�<ĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďŝĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�DŝŶŝƐ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌ�Ŭŝƚ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽŵĞ�ϭƐƚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ůƵŶĐŚ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƉůĂǇ�^ƚ� /ǀĞƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ĂĐŚ� ůƵŶĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŚĞŵĞ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘���:ƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƚĂŝŶ�ƌĂŝƐĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĮǀĞ�ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŝƚŚ���Y�ƚĞĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�'ĂǌĞďŽ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝĐĞ-
�ŚĂŝƌŵĂŶ͘� 
 
DƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ƐĞĂƐŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�,ƵŶƟŶŐĚŽŶ�ZƵŐďǇ��ůƵď�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͘� 
 
zŽƵƌ�ĐůƵď�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŐŽĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁŝĚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝƐ�ŬĞǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů� ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕���
ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ͕ ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ ^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ĂŶǇǁĂǇ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� >ĞĂĚ͕� DĂĚĚǇ� �ƵƌƌĂŶƚ� ;� ŵĂĚĚǇƐĞŶͲ
ŝŽƌΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ Ϳ 
 
/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 
 
EŝĐŬ� 



�� 

 

�ŶĚ�ŽĨ�^ĞĂƐŽŶ�^ŝůǀĞƌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŐƐ 
 
dŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�^ƚĂŐŐĞƌĞƌƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝĐŚ�ǀĞŝŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�
,ƵŶƚƐ�Θ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ƵƉ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ďĞĂƟŶŐ�KƵŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�ŽŶ�
,ƵŶƚƐ�Θ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ��ĂǇ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�dŚŽƌŶĞǇ�ZƵŐďǇ��ůƵď͘ 
 
WŝĐƚƵƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚĂŝŶ͕�WĂƵů��ĂǇŶĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŚǇ�ďǇ�,ΘW�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�:ŽŚŶ�͚^ŝǌǌ͛�^ŝƐŵĞǇ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂƐƚ�^ĞĂƐŽŶ͛Ɛ�hŶĚĞƌ�ϭϲƐ�ǁŚŽ�ďĞĂƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�hŶĚĞƌ�ϭϲƐ�ϳ�Ă�ƐŝĚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ����
hŶĚĞƌ�ϭϱƐ�ĨŽƌ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ZŽŶ�,ĂƚĐŚ�dƌŽƉŚǇ������������
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�ZƵŐďǇ��ůƵď͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŽĚĞ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘ 
 
 
 

t���Z��^d�'^�͊ 
ttt͘,hEd/E'�KEZh'�z͘�K͘h< 

 



�� 

 

^ƚĂŐƐ͛�^ƵŵŵĞƌ�^ĂůĞ 
 
dŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�����
ůĞŝƐƵƌĞ�ǁĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�'/s/E'��t�z͘ ��ŽƚŚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƚĂŝů�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�άϮϬ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŝƚĞŵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�άϱ�ĞĂĐŚ—
ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
^ƚĂŐƐ�&ůĞĞĐĞ—ƐŝǌĞƐ�y^͕�D�Θ�>�ŽŶůǇ������������^ƚĂŐƐ�DĞŶƐ�tĞƚ�dŽƉ—ƐŝǌĞ�>�ŽŶůǇ 
 
�ŽŶƚĂĐƚ�^ŝĚ�DŝůůĂƌ�ŽŶ�ƐŵΛƌƵŐďǇĐůƵďŽŇŽŶĚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ—ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͊ 

^ƚĂŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ĂƌŶŝǀĂů�ŽŶ��������
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ��ƵŐƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ������
ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�WĂƌŬ�ŝŶ�,ƵŶƟŶŐĚŽŶ͘ 
 
�ŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ͕�ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƌƵŐďǇ�Ăƚ�^ƚĂŐƐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͊ 



�� 

 

^ƚĂŐƐ�WŝĐŶŝĐ��Ăůů�ϮϬϭϴ—ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ͊ 
 
dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂŐƐ�WŝĐŶŝĐ��Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚŶΖƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĂďůĞƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮĞƌĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ͘�DŽĚĞƐƚǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁŽŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ ������������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŵŝůǇ�^ŬŝĚŵŽƌĞ͕�<ĂƌĞŶ��ĂǇŶĞƐ͕�<ĂƌĞŶ�'ŽƵůĚ͕�:ŽŶ�Θ��ĞĐŬǇ�,ƵƩŽŶ͕�'Ăŝů�
DĂƩŚĞǁƐ͕�EŝĐŬǇ�&ƌŽƐƚ�͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�/ĂŶ�'ŽƵůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŚĞĞůƐ�ŽĨ�^ƚĞĞů͘ 
 
&ĂŶĐǇ�Ă�ƚĂďůĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍�tĂƚĐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂŐƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�Žƌ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ��Ɖƌŝů�͕�ϮϬϭϵ�ĨƌĞĞ͙͙͘͘ 



��� 

 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�,ƵŶƟŶŐĚŽŶ�ZƵŐďǇ��ůƵď 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�
ƌƵŐďǇ�ĐůƵď�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�Žƌ���
ŶĂƟŽŶĂů�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƚĂŐƐ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘ 
 
dŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁĞ�
ƚŽŽŬ�Ă�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ƵŶƚƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�&Ăŝƌ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĂǇ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐĞƚ�ĮǀĞ�Žƌ�Ɛŝǆ�ŶĞǁ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƉůƵƐ�ƚǁŽ�ŵŝŶŝƐ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽůĚ�
^ƚĂŐŐĞƌĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͊ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂŐƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͍�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ��ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
ďĞƐƉŽŬĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ���
ĞĂŐĞƌ͊ 
 
KƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ 
&Ƶůů�WĂŐĞ�ĐŽůŽƵƌ��ϱ�ĂĚǀĞƌƚ�ŝŶ�ϭƐƚ�ys�DĂƚĐŚĚĂǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ—άϭϱϬ�;άϳϱ�ŚĂůĨ�ƉĂŐĞͿ 
 
^ĞŶŝŽƌ�WůĂǇĞƌ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ—άϭϳϱ—>ŽŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƚĐŚĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉůƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ 
 
WŝƚĐŚƐŝĚĞ�dĞĂƌ��ƌŽƉ��ĂŶŶĞƌ�—�άϯϬϬ—ƉƵƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭƐƚ�ys�ŚŽŵĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ��
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ 
 
^ƚĂŐƐ��Ăƌ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ—�Ϯŵ�ǆ�ϭŵ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ăƌ�ƐƚĂƟŶŐ�͚^ƚĂŐƐ͛��Ăƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
;ŝŶƐĞƌƚ�ŶĂŵĞͿ�^ĞĂƐŽŶ�ϮϬϭϴͬϭϵ͛�-�άϭ͕ϮϬϬ—ǀĞƌǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ͊ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĂƚĐŚĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐ�DĂƩŚĞǁƐ�ŽŶ�ĐŚƌŝƐũŵϲϲΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕ �Žƌ�ŐĞƚ�Ă�ƉŝƚĐŚƐŝĚĞ�ďĂŶŶĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�������
ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŝĚ�DŝůůĂƌ�ŽŶ�ƐŵΛƌƵŐďǇĐůƵďŽŇŽŶĚŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 


