
d,��t�/d/E'�W�/E 

s,�͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�
tŝŶŶĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚŽǁ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

���/��d/KE͕�^t��d�Θ�&>�y/�/>/dz 

,Žǁ�ƚŚƌĞĞ�s,��^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ� 
ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ 

dhZE/E'�sK>hEd��Z�
�yW�Z/�E���/EdK�
��Z��Z�^h���^^ 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�s,��ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�
�ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ 

/ƐƐƵĞ�ϰϰ�������tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ZƵďŝŶĂ 



ϭ �y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

�Ɛ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞƐ͕�Ă�͞ƐĞŶŝŽƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͟�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌĂŝů�
ƐĞŶŝŽƌƐ͘�^ĞŶŝŽƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�
ŵĞĂŶƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞ�
ĐĂƌĞ͘�� 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ĞƌŝĂƚƌŝĐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
;Z'WͿ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ŚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ĨƌĂŝůƚǇ͘�tŝƚŚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĞƟƌĞĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�Z'W�
ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�s,��,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
�ĂƌĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ—Ă�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐĂƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ͘� 

�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�,ŽŵĞ��ĂƌĞ�tŽƌŬĞƌƐ 

dŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�
Z'W�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽ-ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�
ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�͞dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƟƉƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͕͟�ƐĂǇƐ��ƌ͘�<ĂƚŚƌǇŶ�
EŝĐŚŽů͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�YƵĂůŝƚǇ͕��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ��ŚŝĞĨ�EƵƌƐŝŶŐ��ǆĞĐƵƟǀĞ�Ăƚ�s,�͘�

͞W^tƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐĂĨĞ͘��ĂĐŚ�ƚŽŽůŬŝƚ�
ĂůĞƌƚƐ�W^tƐ�ƚŽ�ŬĞǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ—ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�W^t�ďĞĐĂƵƐĞ�W^tƐ�ŚĂĚ�Ă�
ŚĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝƚ͘͟� 

dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ĚƵďďĞĚ�ƚŚĞ�͞^ĞŶŝŽƌ�
&ƌŝĞŶĚůǇ�^ĞǀĞŶ͟�Žƌ�^&ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŬĞǇ�
ĂƌĞĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĂŝů�ƐĞŶŝŽƌƐ͗� 
;ϭͿ�ĚĞůŝƌŝƵŵ͕�;ϮͿ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕� 
;ϯͿ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�;ϰͿ�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ͕�
;ϱͿ�ƉĂŝŶ͕�;ϲͿ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ� 
;ϳͿ�ƉŽůǇƉŚĂƌŵĂĐǇ͘ 

^ƚĂĐŝĞ-�ŶŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�Ă�W^t��ĂƌĞ�dĞĂŵ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
Ăƚ�s,�͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
^ĞŶŝŽƌ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ĞǀĞŶ�ƚŽŽůŬŝƚ͘ 



��dŽŽů�ĨŽƌ��ǀĞƌǇ�^ŝƚƵĂƟŽŶ 

^ƚĂĐŝĞ-�ŶŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�Ă�W^t��ĂƌĞ�dĞĂŵ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ăƚ�
s,�͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͘�͞�Ɛ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ŵǇ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƐƚĂī�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͕͟�
ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞/�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůŬŝƚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚĞůŝƌŝƵŵ�Žƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
Žƌ�ƉĂŝŶ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�͚^&ϳ͛�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐ�
ǁĞůů͘͟� 

dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂůƐŽ͘�͞��ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͕͟�ƐĂǇƐ�EĂŶĐǇ͕�Ă�W^t͘�͞dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĨĂĐŝĂů�ĐƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�

ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ͘͟� 

<ĂƚŚƌǇŶ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�s,�͛Ɛ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŝƐ�Ă�
ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�s,�͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�͞s,��ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌŝĐŬůĞ-ĚŽǁŶ�ĞīĞĐƚ͘�/ƚ�
ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘͟ 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�&ƌŝĞŶĚůǇ� 
^ĞǀĞŶ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬͺũ<EƵWǌ,��Ő 

:ĂŶĞ�KŐŽ�DĂŬǁĞ͕�Ă�s,��WĞƌƐŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�
tŽƌŬĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ͘ 

͙͞�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ� 
ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌŝĐŬůĞ-ĚŽǁŶ�
ĞīĞĐƚ͘�/ƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘͟ 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ Ϯ 
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s,��ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 

��ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ���E�^��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�tĞƐƚ�>,/E͘�dŚĞ�
DĂůƚŽŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƌĞ��ůŝŶŝĐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�s,�͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘ 

��E�^��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů�tĞƐƚ�>,/E͘� 

/Ŷ�ŝƚƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐůŝŶŝĐ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
tĞƐƚ�>,/E�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>,/E͛Ɛ�
͞ĐůŝŶŝĐ�ĮƌƐƚ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
ĞǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƌĞ��ůŝŶŝĐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁŽƵŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
/s�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

͞tŚĞŶ���E�^�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂď�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟�ƐĂŝĚ�sŝĐŬŝ�DĂĐ�ĂůůƵŵ͕�s,�͛Ɛ�/ŶƚĞƌŝŵ�
ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ��ĞŶƚƌĂů�tĞƐƚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂ�
,ĂůƚŽŶ͘�sŝĐŬŝ�ŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�s,�͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�
ZĞŵĞŶƟůůĂ͘�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�Įƚ�ƐŝŶĐĞ���E�^͛�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŽ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘͟ 

^ĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŽƉĞŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ϴ�Ăŵ�–�ϴ�Ɖŵ͘ 

͞s,��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂĚƵůƚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�s,��ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�tĞƐƚ͕͟�
ƐĂŝĚ�sŝĐŬŝ͘�͞dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůŝŶŝĐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘͟ 

9+$�SDUWQHUV�ZLWK�&$1(6�WR�RSHQ�D�QHZ� 
,QWHJUDWHG�&DUH�&OLQLF�LQ�0LVVLVVDXJD 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚŽŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƌĞ��ůŝŶŝĐ͘ 

ϯ 
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sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ͕�

ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ZŽƐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�

ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ăƚ�s,�͘�^ŚĂŵĞŝŬĂ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�s,�͛Ɛ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�

^ƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŌĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�Ăƚ�Ă�

ĐŽůůĞŐĞ�ĨĂŝƌ͘�͞/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞/�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�

ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐŽ�/�ůŽǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tŚĞŶ�/�ƌĞĂĚ�ƵƉ�ŽŶ�s,�͕�/�
ƐĂŝĚ͕�͚KŽŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŝĐĞ͗�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�>Ğƚ�ŵĞ�

ŐŽ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ŝƚ͛͘�͟ 

dŚĞ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂĐĞƐ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚ�
ĐĂƌĞ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ă�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�

ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�͞tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͕͟�ƐĂǇƐ��ĂǁŶ��ƐŚĨŽƌĚ͕�s,�͛Ɛ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�͞dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ͘͟� 

�ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�

ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�

ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘� 

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ZŽƐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�s,��ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�s,��ĂƐ�Ă��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�
&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ͙ 

ϰ 
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KŶĐĞ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�͞DǇ�ƌŽůĞ�

ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕͟�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�

ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�͞/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů͕� 
/�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�

ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�/�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĂů�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ƐŚĞ͛Ɛ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕�/�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ƚŽ�ŵǇ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ăƚ�s,��ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ͘͟ 

tŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ǁĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů—ĂŶĚ�ŚĞƌ�

ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƐŬŝůů�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�͞^ŚĞ�

ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕͟�ƐĂǇƐ�ZƵďŝŶĂ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘���ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�
ZƵďŝŶĂ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�s,��ďǇ�ŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�Ăƚ�

,ŽůůĂŶĚ��ůŽŽƌǀŝĞǁ�<ŝĚƐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͘� 

͞/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�͚ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͛�ĂŶĚ�/�

ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�
tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��Ƶƚ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď͘�dŚĞ�ǁĂǇ�
ƐŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�

ŽůĚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘͟ 

tŚŝůĞ�^ŚĂŵĞŝŬĂ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ZƵďŝŶĂ͛Ɛ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŽŶ͕�
ŝƚ�ŐĂǀĞ�ZƵďŝŶĂ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘�͞tŚĞŶ�

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ŵǇ�ƐŽŶ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕͟�ƐĂǇƐ�ZƵďŝŶĂ͘�͞/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵǇ�

ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͙�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ͛Ɛ�

ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ 

dŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�^ŚĂŵĞŝŬĂ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�

ƉƌŽŵƉƟŶŐ�Ă�ĐĂůů͘�͞^ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�s,�͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͘�/�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũŽďƐ͍͊͟�ĂŶĚ�

͞tŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͕�ŚĞ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕ ͟�
ƐĂǇƐ�ZƵďŝŶĂ͘�͞,Ğ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͘�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŵǇ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵǇƐĞůĨ͙�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ͛Ɛ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ 

͘͘͘ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰ 

ϱ 



�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚zĞƐ͊�zŽƵ͛ƌĞ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�/�ǁŽƵůĚ�

ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�s,�͛͘�/�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚/�Ăŵ�

ƌĞĂĚǇ͊͛�͟� 

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ĨƵůů-

ƟŵĞ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�
ϮϬϭϵ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�

ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂŝĚ�ƌŽůĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�Ϭ-ϰ͕�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĮŶĚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͘�͞�Ɛ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͘�/�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�

ŵŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖�/�ďĂƚŚĞ͕�ĨĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͖�
ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕�/�ĐĂŶ�

ŚĞůƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ 

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�s,��ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͘ 

͞^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͙ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�s,�͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĮĞůĚ͕�Ă�ũŽď�Ăƚ�s,��ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƚŚ͘͟� 

&Žƌ�ZƵďŝŶĂ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�

ŚĞƌ�s,��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ͘�͞/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
s,��ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ͘�

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŽǁ�ǁŚĞŶ�

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ƚŽ�ŵĞ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�

ŵǇ�ŬŝĚƐ�ŐƌŽǁ�ƵƉ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ŵǇƐĞůĨ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘͟ 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�^ŚĂŵĞŝŬĂ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǁĂƚĐŚ�

ŚĞƌ�ǀŝĚĞŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯϴ�^t�ϳ͘ 

^ŚĂŵĞŝŬĂ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ZƵďŝŶĂ͛Ɛ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŽŶ�
;ƚŽƉ�ůĞŌͿ͘�^ŚĂŵĞŝŬĂ͕�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ZƵďŝŶĂ�ĂŶĚ�
ZƵďŝŶĂ͛Ɛ�ƐŽŶ�;ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚͿ͘ 

ϲ 



�ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͍� 

/�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϮ͕�ϮϬϭϯ͘�dŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�/ƚ�

ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ŽǀĞƌ�Ă�

ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͘� 

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�

ǁŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ŵĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ŵŵŝŐƌĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�

ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��^ƵĐĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�Ă�

ǀŝƐŝŽŶ͘�DǇ�ĚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͕�ďƵƚ�

ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�

ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ŚĞƌĞ͘ 

tŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�W^t͍ 

/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�

ĨĞĞůŝŶŐ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�

ƌĞĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�DǇ�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨƵůů�ŽĨ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�W^t͍ 

/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/�ůŽǀĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�

ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

 

sĂŶ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ϱ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�s,��,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�WĞƌƐŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�

;W^tͿ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�,ŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ĚŽĞƐ�ŚŝƐ�ũŽď�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ͕�ůŝŬĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�sĂŶ�ǁŽŶ�s,�͛Ɛ��ůŝĞŶƚ��ŚŽŝĐĞ�

�ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ͘�tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�Śŝŵ�Ă�ĨĞǁ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘ 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ ϳ 



�ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂŬĞƐ�

ǇŽƵ�ĨĞĞů͍ 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�

ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚ͘��ŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�

ŚĞůƉ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�

ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚǇŝŶŐ—ŵĂǇďĞ�ũƵƐƚ�

ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ��
ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�

Ăůů�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�

ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ŚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚĞůŝƌŝŽƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵƐ�

ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘�EŽǁ�ǁĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ũƵƐƚ�ůĂƵŐŚ�ůŝŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŚĞĂƌƚǁĂƌŵŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�

ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͍ 

/�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�

ŵĂĐƵůĂƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďůŝŶĚ͘�KŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚŝƐ�ϴϬ�
ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŝĨĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͗�͚,ŽŶĞǇ͕�/͛ŵ�ǇŽƵƌ�ǁŝĨĞ͊͊͊͛�

ĂŶĚ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞĚ���

͚KŚ͊�,Žǁ�ĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ĚŽŶĞ͍͛͘�^ŽŵĞŚŽǁ͕�
ŚĞ�ƐĂǁ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ϲϴ�ǇĞĂƌƐ�

ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ĚƌĞƐƐĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 

tŚĂƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
W^tƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ͍ 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�W^tƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĐŽŵĞƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�W^tƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�

ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�

ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�s,��ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ͍� 

KŶĐĞ͕�/�ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĨĂŵŝůǇ�ƚĂůŬŝŶŐ͘�

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͚ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
W^t�ĨƌŽŵ�s,�͛͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŽƌƚŚ�

ĚŽŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƟƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 

�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ĂďŽƵƚ�s,��ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŚĞƌĞ͍ 

�ůů�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�W^t�Ăƚ�s,�͕�/�Ăŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�

ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�

ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͙�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘ 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�sĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�W^t͕�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ŚŝƐ��ůŝĞŶƚ��ŚŽŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ǀŝĚĞŽ͗�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϬ�ǇϵϬϮϳǇŚKƐ͘ 

sĂŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁĂůŬĞƌ͘ 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ ϴ 



�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

dŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�s,��ƐƚĂǇĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
^ƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ŬĞǇ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂůů�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�–�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
s,�͛Ɛ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐůŝĞŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�KŚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƵƚŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ-
ϮϬϭϵ�s,��^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ĂĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͗�WĂůůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞ͕�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉůĞǆ�DĞĚŝĐĂů�EĞĞĚƐ�;��DEͿ͕�ĂŶĚ�
�ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�
ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ǁƌĂƉ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘ 

� 

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ͘�͞tĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂƩ�tŽŶŐ͕���DE��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
�Ž-�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƟĐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�Ă�ŚƵŐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�–�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
�ŚĂƚĞƌ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĂŶĚ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƟĐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ZĞŚĂď͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗�͞dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĐƵƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ĂŶŐůĞƐ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
͞KŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƌŽůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘͟ 

 

'(',&$7,21��
6:($7�	� 
)/(;,%,/,7< 

7KUHH�6WHHULQJ�
&RPPLWWHHV�

FROODERUDWH�ZLWK�FOLHQW�
SDUWQHUV�WR�GHOLYHU�D�
URDGPDS�IRU�FKDQJH 

s,�͛Ɛ�WĂůůŝĂƟǀĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘� 

ϵ 



>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚǁŽ-ǁĂǇ 

dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘�͞dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂƩ͘�͞dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ƚǁŽ-ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟ 

�ůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŐĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� 

͞KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
W^tƐ͕͟�ƐĂŝĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WƌĂĐƟĐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�;EƵƌƐŝŶŐ�Θ�
W^tͿ�ĂŶĚ�WĂůůŝĂƟǀĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��Ž-�ŚĂŝƌ�:ĂŶĞƚ�
�ŚĂŶ͘�͞^ŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�W^tƐ�
ĨŽƌ�D�ŝ��;DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ǇŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W^tƐ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ǁŝƚŚ�D�ŝ�͘͟��ŶŽƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�s,��
WĂůůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ŚŽǁ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�KŶĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
W^tƐ͘�͞^ŚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůŽŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W^tƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�s,��ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƚŽŽůŬŝƚ͕͟�ƐĂŝĚ�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�^ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͗�ƚŚĞ��ƵƩĞƌŇǇ�DŽĚĞů�
ŽĨ��ĂƌĞ͘�͞tŝƚŚ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ��ƌĂŶĚŝ��͛^ŽƵǌĂ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�Ψϯϱ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƉĂƌŬ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂďŚŝ͘ĐŽŵͬƚŚĞ-ƐƉĂƌŬ-ƉƌŽŐƌĂŵͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�
�ŵŽƟŽŶ-&ŽĐƵƐ��ĐƟǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƩĞƌŇǇ�DŽĚĞů͕͟�ƐĂǇƐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘� 

͞�ĐƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�W^tƐ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�
ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕͟�ƐŚĞ�ĂĚĚƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶĞǁ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�–�:ĂŶĞƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�͞&Žƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�

WĂůůŝĂƟǀĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�<ĞǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

^ĞǀĞƌĂů�D�ŝ��ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�͞D�ŝ��ŝŶ�dŚĞŝƌ��ǇĞƐ͟�ǀŝĚĞŽ͖�D�ŝ��ƉĂŐĞ�
ŽŶ�s,�͛Ɛ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͖�D�ŝ��ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
W^tƐ͖�D�ŝ��ƌĞŚĂď�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�Ă�D�ŝ��ďƌŽĐŚƵƌĞ 

�ƌĞĂƚĞĚ�Ă�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ƐƚĂī 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�
ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ� 

WĂůůŝĂƟǀĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĞǀĞŶƚ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 

WĂůůŝĂƟǀĞ�W^tƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� 

ZŽůůĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�WĂůůŝĂƟǀĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ƚŽ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͖�ĐĂůů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂƐƚĞŶ�
ŶƵƌƐĞ-ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� 

WĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉŝůŽƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϯϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�–�ĐĂůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�WĂůůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ� 

�ůŝĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�WĂůůŝĂƟǀĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

s,�͛Ɛ�WĂůůŝĂƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ ϭϬ 



ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ůŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͕͟�ƐĂŝĚ�:ĂŶĞƚ͘�͞KŶĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐƟůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘͟ 

dŚĞ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ĂƌĞ��ŝƌĐůĞ�ŐƌŽǁƐ 

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŽůů�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŝŐ�ďƵĚŐĞƚƐ�ǁĂƐ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�^ƉĂƌŬ�'ƌĂŶƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ĂƌĞ͘� 

͞tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�^ŝĐŬ�<ŝĚƐ�,ŽƐƉŝƚĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂƩ͘�^ŝĐŬ�<ŝĚƐ�ǁĂƐ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ĂƌĞ͕�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭϴ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�;ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ͗�,ŽůůĂŶĚ��ůŽŽƌǀŝĞǁ͕��ŵŝůǇ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�s,�Ϳ�ǁŚŽ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ͘� 

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂƩ͘ 

tŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŽƌĚƐ�ĨĂŝů͕�ďƵƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘���ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�DƵƐŝĐ�WƌŽũĞĐƚ͘�͞tĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�DWϯ�ƉůĂǇĞƌƐ�ůŽĂĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�
͞KƵƌ�ďĞƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�
�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘͟ 

�ƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƐŝůŽĞƐ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ůĞĂĚƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘� 

W/�^�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

EŽƚŚŝŶŐ�ƐĂǇƐ�ŝŶƚĞƌ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ-ƟƚůĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ�ƐƚĂī�ďǇ�ƚŚĞ���DE�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�–�W/�^�Žƌ�ƚŚĞ�
WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͘�͞/Ŷ�
ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŝůŽĞĚ͕͟�ƐĂŝĚ�DĂƩ͕�

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

�ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�<ĞǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

hƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͗�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�DWϯƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŵƵƐŝĐ 

DƵůƟ-ƟĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�W^tƐ͕�KdƐ͕�ƌĞŚĂď�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ 

�Ƶŝůƚ�ƚŚĞ��ŵŽƟŽŶ�&ŽĐƵƐ��ĐƟǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƉĂƌŬ�
ŐƌĂŶƚ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�Ğ-ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

tŝƚŚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ůŽŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�s,��ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƚŽŽůŬŝƚ� 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ� 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�zŽƵ�&ŝƌƐƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ůŝŬĞ�W^tƐ� 

s,�͛Ɛ��ŽŐŶŝƟǀĞ�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

ϭϭ 



 

͞ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͍͟� 

W/�^�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŬĞǇŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĐŬ�<ŝĚƐ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�WĂůůŝĂƟǀĞ�
�ĂƌĞ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
W/�^�ĚĂǇ͘�͞tĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĚƵůƚ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕͟�ƐĂŝĚ�
:ĂŶĞƚ͘� 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŚĂǀĞ�͚ƐƵŶĚŽǁŶĞĚ͕͛�ƚŚĞ�
s,���ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�<ĂƚŚƌǇŶ�EŝĐŚŽů͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���DE�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŝƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ďĂůů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�W/�^͘�͞tĞ͛ƌĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŐůĂĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕͟�ƐĂŝĚ�
DĂƩ͘� 

:ĂŶĞƚ�ĂĚĚĞĚ͕�͞dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘�'ĞƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘͟� 

&Žƌ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ͘�͞tŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂƩ͘�͞dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�
ƉƌŽƵĚ͘͟ 

EŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶ-Žī�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌƐ͘�͞tĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕͟�
ƐĂŝĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘͟ 

͞dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕͟�ĂĚĚƐ�DĂƩ͘�͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŽƉĞŶ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
s,��ĐƵůƚƵƌĞ͘�/͛ŵ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘͟ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉůĞǆ�DĞĚŝĐĂů�EĞĞĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ 
<ĞǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�KƵƚĐŽŵĞƐ 

�ǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ-ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ŶŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ 

�ǆƉĂŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�,ŽůůĂŶĚ��ůŽŽƌǀŝĞǁ�;,�Ϳ�ĂŶĚ�
^ŝĐŬ�<ŝĚƐ-ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�Ăƚ�,��ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͖�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŝĐŬ�<ŝĚƐ�ƚŽ�ƚǁĞĂŬ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 

WĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞĐƚĞĚ��ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŝůŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵŽĚƵůĞƐ� 

�ŶŚĂŶĐĞĚ�ŝŶƚĞƌ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W/�^�;WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵͿ�–�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ϯ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ� 

dǁŽ-ĚĂǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ��&E�EƵƌƐĞƐ͛�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŶƵŵĞƌŝĐ�ƉĂŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ� 
ŶŽŶ-ǀĞƌďĂů�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 

s,�͛Ɛ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉůĞǆ�DĞĚŝĐĂů�EĞĞĚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
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,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƞƵů͍ 

dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�s,��ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�
ĨƌĂŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�
�ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;�dͿ͕�Ă�ƵƐĞƌ-ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ďǇ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
/��K͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ��ĞƐŝŐŶ�^ƉƌŝŶƚ—ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ��d�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�hE��Z^d�E�-�/s�Z'�-
�KEs�Z'�-�h/>�-d�^d�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ĚĂǇ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ǁŽƌůĚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĐĂƌǀŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ǁĞĞŬ�
ĨŽƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƟŵĞ-ƐƚƌĂƉƉĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�
͞WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�/�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
�ĞƐŝŐŶ�^ƉƌŝŶƚ�Ăƚ�s,��ǁĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕͟�ŶŽƚĞƐ�s,�͛Ɛ�,ĞĂĚ�
^ŽůƵƟŽŶƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝƐƚ͕�WĂŵ�^ƚŽŝŬŽƉŽƵůŽƐ͕�͞ƐŽ�/�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘͟� 

^ŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĞŐĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ-
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�;DD/�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ŵŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ͘�͞/�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�dŚĞ�DŽŵĞŶƚ͕�:ϱ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�<ůŝĐŬ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�zŽƌŬ�ZĞŐŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 

WĂŵ͛Ɛ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�zŽƌŬ�ZĞŐŝŽŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͘�͞dŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŶĞƌŐŝǌŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͕͟�ƐŚĞ�ĂĚĚƐ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�zŽƌŬ�ZĞŐŝŽŶ͛Ɛ�
ŝ>ĂďƐ͕�Ă�ϵϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ƚǁŽ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ͕�WĂŵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�͞ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�s,�͘�
͞tŚĂƚ͛Ɛ�ƐŽ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƉĞŶ͘�EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�� 

WĂŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚĞŶŝŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶ�:Ăŵ�;ďŝƚ͘ůǇͬ
^ŵĂƌƚ:ĂŵͿ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�'ĞƌŵĂŶ�Įƌŵ��:�Θ�^ŵĂƌƚ͕�ĂŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞƐŝŐŶ�^ƉƌŝŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�
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s,��ƐƚĂī�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�&ĂƐƚ�>Ăď�ƐĞƐƐŝŽŶ 

ϭϯ 



s,��ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�� 
dŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�,ĞĂůƚŚ�dĞĂŵƐ�;K,dƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
;/��^ƐͿ͘ 

�ŽƵƌƚŶĞǇ��ĞĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�Ăƚ�s,��ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ůŝĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ĂƌĞ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ 

�ŽƵƌƚŶĞǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�K,dƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�/��^Ɛ�s,��ŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dŚĞƌĂƉǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽ�ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘ 

�ŽƵƌƚŶĞǇ�ǁĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ��ĚũƵŶĐƚ�>ĞĐƚƵƌĞƌ͘�� 
,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KůĂ�'ƌŝŵƐďǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�<ĂŝƐĞƌ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŝŶ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘� 
�ŽƵƌƚŶĞǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�;�ydZ�Ϳ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 

EŽƚĞĚ�s,�͛Ɛ���K��ĂƌŽů��ŶŶĞƩ͕�͞�ŽƵƌƚŶĞǇ͛Ɛ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ-ĂŶĚ-ĨĂŵŝůǇ-
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�s,�͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ĂŵŝĚƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ 

�ŽƵƌƚŶĞǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂĚ�ŽĨ�ƚǁŝŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�ƉŽǁĞƌďƵŝůĚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϱ�Ăŵ�ŵŽƐƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Śŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�ůŝŌŝŶŐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ͘�dŚŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�Śŝŵ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ůŝŌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�Ăƚ�s,�͊� 
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ŚŽƵƌƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�Ăƚ��ĚĂƉƟǀĞ�
y͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚǁĞĂŬĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�s,��&ĂƐƚ�>ĂďƐ�
ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
s,��ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƐƚ�>Ăď�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�s,�͛Ɛ� 

ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ͘� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ĂƐƚ�>ĂďƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�
YƵĂůŝƚǇ͕��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ŝY�WZ�Ϳ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕͟�ŶŽƚĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕��ƌ͘��ŵŝůǇ�<ŝŶŐ͘ 

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�s,�͕͟�
ƐĂǇƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŝY�WZ��ĂŶĚ�
�ŚŝĞĨ�EƵƌƐŝŶŐ��ǆĞĐƵƟǀĞ͕� 
�ƌ͘�<ĂƚŚƌǇŶ�EŝĐŚŽů͘�͞hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ũŽď�ŚĞƌĞ͘�
&ĂƐƚ�>ĂďƐ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�
ďƵƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ͘͟� 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ ϭϰ 



�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�Ă�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂīĞĐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͍�tŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ�ƚŽ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͍�tŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�
ƐƉĂƌŬ͍��ĂŶ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ͍�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�<ƌŝƐƟŶĂ�^ŵŝƚŚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
s,�͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�
ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƌ�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

EŽǁ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŝŽĞƚŚŝĐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�<ƌŝƐƟŶĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�͞/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�

ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŚĞĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŌĞƌ͘͟ 

s,�͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ŽīĞƌƐ�
ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ͘�͞dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�s,��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͘�/�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�s,��
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Žƌ�
ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕͟�ĞǆƉůĂŝŶƐ�<ƌŝƐƟŶĂ͘ 

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�<ƌŝƐƟŶĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ—Ă�
ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�͞ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĨŽůĚƐ͕͟�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐŚĞ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ďƵƚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘� 

ϭϱ 



 
<ƌŝƐƟŶĂ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ɛŝǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�<ƌŝƐƟŶĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚǁŽ�ũŽƵƌŶĂů�ĞŶƚƌŝĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽŶƚŚ͘��͞tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŵƵŶĚĂŶĞ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ǁĂŝƟŶŐ͍�tĞ�ĨŽĐƵƐ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘͟� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƚŚ͘��͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ŝƐ�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŽĂĚŵĂƉ͛͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕͟�<ƌŝƐƟŶĂ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͕�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ͘�͞�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐŽ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ—ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�͚EŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�Žƌ�ĂƐŬŝŶŐ�
ŚŽǁ�ǁĞ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͛͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘͟ 

<ƌŝƐƟŶĂ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ͘�
͞/͛ŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ǁŽƌůĚƐ͘͟�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�s,��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ͘� 

͞,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ͍�tŚĂƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͍�<ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�

ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍͟�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�<ƌŝƐƟŶĂ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘� 

͞/͛ŵ�ĂŵĂǌĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ƐŵŝůŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�/ƚ͛Ɛ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐǁĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘͟� 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�s,�͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŵŝůǇ�<ŝŶŐ͕�
DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�Ăƚ�ĞŵŝůǇ͘ŬŝŶŐΛǀŚĂ͘ĐĂ͘ 

<ƌŝƐƟŶĂ�^ŵŝƚŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�s,�͛Ɛ�ϮϬϭϵ�:ƵŶŝŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�tŝŶŶĞƌƐ͘� 

EKD/E�d/KE^�KW�E�hEd/>�&��Zh�Zz�ϭϰ 

�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͍� 

EŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǀŚĂ͘ĐĂͬŚŽŚĐ 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ ϭϲ 



�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 

��ŽŶĞ-ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚƐ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŶĞǁ�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƟƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

�ƐŬ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚ�;�>Ϳ�DĂǇĂ�DĂũŵƵĚĂƌ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞƐ�

ĚŽŝŶŐ͕�ƐŚĞ͛ůů�ƐĂǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�dŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ŝŶ�

ŚĞƌ�ϰϬн�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ϭϯ�

ĂƐ�Ă��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�s,�͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�

>ĞĂĚ�ZĞƚƌĞĂƚ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�

ƵŶŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�s,�͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ϯϭ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚƐ�

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�Kd͕�WŚǇƐŝŽ͕��ŝĞƚĂƌǇ͕�EƵƌƐŝŶŐ͕�^ƉĞĞĐŚ�

dŚĞƌĂƉǇ͕�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�Žƌ���W͕�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚƐ͘�dŚĞǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ�ĂŶĚ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐůŝĞŶƚ�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĞĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�͞tĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�

ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽď͕͟�ƐĂǇƐ�DĂǇĂ͘ 

/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͘��ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŽǁŶ�ĐĂƐĞůŽĂĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĐĂƌĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�DĂǇĂ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�
>ĞĂĚƐ�͞ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�

ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ͘͟ 

�ƵůƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂůůƐ 

&Žƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�

ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉůĂĐĞ͗�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂī͘�͞tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ͕͟�ƐĂǇƐ�

DĂǇĂ͘�͞tĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�

>ĞĂĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�–�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�

ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƉƵƚ͕�Ă�ƌŽĂĚŵĂƉ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�–�>ĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�

^ƵĐĐĞƐƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�

ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�͞tŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ǁĂůůƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͊͟�

ƐĂǇƐ�DĂǇĂ͘�dŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ƚŽ��ŵŝƚ��ŵďĞŐĂŽŶŬĂƌ͕�

ϭϳ 



ϭϴ 

ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�s,��ĂƐ�Ă�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�

>ĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽĂĐŚ͕�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉĞĂŬĞƌ͘� 

DĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ 

tŝƚŚ�ŚŝƐ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕��ŵŝƚ�ƵƐĞĚ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďŽŽŬůĞƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�

�ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�

ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͕�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�

ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͘�͞,Ğ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�

ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͕͟�

ƐĂǇƐ�DĂǇĂ͘� 

�ŵŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽƐƚ�ŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

WƌĂĐƟĐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŚĂƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�͞,ŝƐ�
ƚĂůŬ�ƐƉĂƌŬĞĚ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ůĞĂĚ�

ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ͘͟ 

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ũƵŐŐůĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�

ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ůŝŶŝĐĂů�

>ĞĂĚƐ͘��ĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉůŝŌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�

�ůŝŶŝĐĂů�>ĞĂĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�WƵŶŝƚĂ�>ĂƵƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�

ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů͘�WƵŶŝƚĂ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϱ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉ�ϯ͘�͞,Ğƌ�ŵĂŝŶ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ǁĂƐ͕�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽŽ�

ŵƵĐŚ͕͟�ƐĂŝĚ�DĂǇĂ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͘�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�

ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�>ĞĞ-�ŶŶĞ�DĐ�ůĞĂƌ͕�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�

͞>ĞĞ-�ŶŶĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂī�ĨĞĞů�

ǀĂůƵĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘͟ 

��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŬŝŶĚůĞ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ 

WĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�s,��ƐƵĐŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�͞�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�s,��ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕͟�ƐĂǇƐ�DĂǇĂ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝĐĞ-ďƌĞĂŬĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�͞tĞ�ƌĂƌĞůǇ�

ŵĞĞƚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůŝŶŝĐĂů�
>ĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ�ĨƌŽŵ�

KƩĂǁĂ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͕͟�ƐĂŝĚ�DĂǇĂ͘ 

/Ŷ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�

ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�͞ŬŶŽĐŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉĂƌŬ͘͟�͞zŽƵƌ��>�ǁŽƌŬ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�

ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�s,�͘͟� 

,ĂƚƐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ůĞŌ�

ŶŽ�ƐƚŽŶĞ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚĞĂŵ͗�DĂǇĂ�DĂũŵƵĚĂƌ͕��ŵĂŶĚĂ�^ĞůŬ͕�
,ĂƌƉƌĞĞƚ��ƵƩĂƌ͕�:ƵůŝĞ�:ĞƌƌĞĚ͕��ŵŝƚ��ŵďĞŐĂŽŶŬĂƌ͕��ĞƩǇ�

zƵ͕�WƵŶŝƚĂ�>ĂƵƌŝĞƌ͊ 

�ŵŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

�y��>�Z�dKZ�����t/Ed�Z�ϮϬϮϬ 



EŽƚĞ͗�s,��,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� 
s,��,ĞĂůƚŚ�Θ�,ŽŵĞ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�s,��KƩĂǁĂ͘� 

�ǆĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�Ă�s,��,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ��ǆĐĞůĞƌĂƚŽƌ͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ� 
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Θ�WZ�DĂŶĂŐĞƌ�dƌĂĐĞǇ�dƵƌƌŝī�Ăƚ�ƩƵƌƌŝīΛǀŚĂ͘ĐĂ�Žƌ�ϰϭϲ-ϮϴϬ-ϴϰϮϲ͘ 

s,�,ŽŵĞ,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ ǁǁǁ͘ǀŚĂ͘ĐĂ s,��ĂƌĞŐŝǀŝŶŐ 

s,��,ŽŵĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�,ĞĂĚ�KĸĐĞ͗�ϯϬ�^ŽƵĚĂŶ��ǀĞŶƵĞ͕�^ƵŝƚĞ�ϲϬϬ͕�dŽƌŽŶƚŽ�KE�Dϰ^�ϭsϲ�ϰϭϲ-ϰϴϵ-ϮϱϬϬ 

tĞ�ĂƌĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƌĞ-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ǀŚĂ͘ĐĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ͘� 

�KD/E'�^KKE͗�EĞǁ�tĞďƐŝƚĞ��ĞƐŝŐŶ 


