
� � 

DECEMBER 2021/JANUARY 2022 

  

   St John’s 

The monthly magazine for the Parishes 
of  

St John The Baptist, Frome 
and 

St Katharine, East Woodlands 

     
St Katharine’s 

INSPIRE 

 



� �  

 

December 2021 / January 2022  



� 

��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�<ĂƌŽůǇŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞŚĂŶĚĞĚůǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚŝůĞ�/�
ǁĂƐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ŝŶ�

hŐĂŶĚĂ�–�/�ŽŶůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�͘͘͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ƚŽ�WĂŵ��ŚĂƉŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
tŽŽĚůĂŶĚƐ�ŶĞǁƐ�–�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�tŽŽĚůĂŶĚƐ�
,Ăůů�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ŚĞƌ͗�ĨƌŝŐŐůĞƚŽǁĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ŵĂǇ�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�
>Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĂůůǇ�Įůů�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�
ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͊ 
DĂŶĚǇ��ƌŽŽŬ 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 
�Ɛ�/�ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƐ�ƐƵƌŐĞƐ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ůŝŶĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�Įǆ�Ă�
ĨĂƵůƚ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͛͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞĂƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ĂĚǀĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚĂŬĞƐ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͗ 
· Ă�ďŽǆ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�Ă�ŶŽŶ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�

ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ 
· Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͗�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĂƉƐ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŽĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐŚŽĞƐ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�–�ƋƵŝƚĞ�ĨĂƐƚ͊�–�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�
ƚŽ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ͘ 
WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ��ĚǀĞŶƚ�Ă�ďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 
zŽƵƌ�&ƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�sŝĐĂƌ 
�ŽůŝŶ��ůƐďƵƌǇ 

� &RQWLQXHV�cccc 

�Ks/�-ϭϵ�ƵƉĚĂƚĞ 
WůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ��Ks/��ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ƌĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘�
DĞŶĚŝƉ�ĂƌĞĂ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐƟůů�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ��Ks/�-ϭϵ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�
'ƌŽƵƉ�;ϯϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�–��Ks/�-ϭϵ�KƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǀϮ͘ϮͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ũƵĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ƚŽ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�W���Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŽƵƚ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ͘� 
/ŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͘�^ŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ďƌĞĂƚŚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘͟ 



� 

/Ŷ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂĐĞ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ϭн�ŵĞƚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�
ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŝŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƵŶŵĂƐŬĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ 
�Ɛ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉĂƩĞƌŶ͘�tĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 
�ŽůŝŶ��ůƐďƵƌǇ 

'ůŝŵƉƐŝŶŐ�&ƌŽŵĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͗� 
DǇƐƚĞƌǇ͕�&ůŽŽĚƐ�ĂŶĚ��ƌŝŵĞ 

 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϴϭϳ͕�:ĂŶĞ��ƵƐƚĞŶ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ds�ƐĞƌŝĞƐ�^ĂŶĚŝƚŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ͘�dŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĮůŵŝŶŐ�ŝŶ�&ƌŽŵĞ�Ăƚ�'ĞŶƚůĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƐĞĂƐŽŶ�ϯ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂŝƌƐ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ZĞŐĞŶĐǇ�ĞƌĂ�;ϭϴϭϭ-ϭϴϮϬͿ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ŝƐ�ƐĞƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�///�ǁĂƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶĮƚ�ƚŽ�ƌƵůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ZĞŐĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƉůĂĐĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ZĞŐĞŶĐǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϳϵϱ�ƚŽ�ϭϴϯϳ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƐŶŝƉƉĞƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
–�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϴϮϭ͘ 
 
KŶ�ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϮϭ�ƚŚĞ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂů�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͗�͞^ŝŶŐƵůĂƌ�
�īĞĐƚ�ŽĨ�Ă�tŝůů-ŽΖ-ƚŚĞ-tŝƐƉ͗�KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂďŽƵƚ�ŽΖĐůŽĐŬ͕�ƐĞƌǀĂŶƚ�
Őŝƌů�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂƌŵ-ŚŽƵƐĞ�ŶŽƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƌĞƐŝĚĞƐ͕�ŶĞĂƌ�&ƌŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ďŽŝƐƚĞƌŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ůĂŶƚĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
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ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĮĞůĚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ũĂĐŬ-Ž͛-ƚŚĞ-ůĂŶƚĞƌŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�Őŝƌů͕�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚ͖�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƐ�ĨĂƚƵƵƐ�ƌĞƚƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞĚ�ŚĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞĚŐĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚƌĞĂƌǇ͘�,ĞƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞůƵƐŝǀĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ůĞĚ�;ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞͿ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƌƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞƐ͕�
ƵŶƟů�ƐĞǀĞŶ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͊�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�Ăƚ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘͟ 
 
dǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝŶ�ϭϴϮϭ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂǁĨƵů�–�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĐĂƵƐĞĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ƉůĂĐĞƐ͘�KŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�Ăƚ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ϵϰϴ͘ϳŵďĂƌ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�–�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚>ŽŶĚŽŶ�
Θ�^�͛�ĂƌĞĂ͘��ƚ�&ƌŽŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ�ƚŚĂƚ�͞dŚĞ�
ŇŽŽĚ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ͕�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ůĂƐƚ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƚŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉŽƵŶĚƐ͘�&ŽƵƌƚĞĞŶ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�Ăƚ�ZŽĂĚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŇŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽ-ĚĂǇ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĨĂůů�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ŽŶ�DĞŶĚŝƉ͘͟ 
 
��ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ϭϴϮϭ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞KŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ƐĞŶŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐĂůůĞĚ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�&ƌŽŵĞ͕�ǁĂƐ�ƐĂĐƌŝůĞŐŝŽƵƐůǇ�
ĞŶƚĞƌĞĚ͕�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ͘—�dŚĞ�ƚŚŝĞĨ�Žƌ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽƩůĞƐ�ǁŝŶĞ͕�ƐƚŽůĞ�Ă�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ͕�ŽĨ�ĐƌŝŵƐŽŶ�ǀĞůǀĞƚ͕�ĞĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵƐŽŶ�ƐŝůŬ�
ĨƌŝŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͖�Ă�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƩŽ�ŽĨ�
ďƌŽǁŶ�ŚŽůůĂŶĚ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌŝŵƐŽŶ�ǀĞůǀĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƚĂďůĞ͕�Ă�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ďƌŽǁŶ�ŚŽůůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚŝƩŽ͕�ƚǁŽ�ŚŽůůĂŶĚ�ƐƵƌƉůŝĐĞƐ͕�ĨŽƵƌ�ƐŝůŬ�
ŚŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŝůŬ�ƐĐĂƌĨ͕�ŽŶĞ�ďůĂĐŬ�ŐŽǁŶ͕�ƚǁŽ�ďůƵĞ�ĐůŽƚŚ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ͕�Ă�
ĚĞĐĂŶƚĞƌ͕�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐƌŽŌ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁŝŶĞ�ŐůĂƐƐĞƐ͕�Ă�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐůĂƐƐ͕�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐĂŶĚůĞƐ͕�Θ�͘͟ 

�ŽůŝŶ��ůƐďƵƌǇ� 
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ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͘��ŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚƌƵŶĚůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƚŽ�tĞůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/�ŶŽǁ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƚǁŽ�Ăƚ�ŵǇ�ůĂƉƚŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĞŵŝŶĞŶƚ��ŶŐůŝĐĂŶƐ͘��ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ǀŝĂ��ŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ͗�͚zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶ-ŵƵƚĞ͕�:ƵƐƟŶ͊͛ 
 
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
tĞĞŬ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů�^ŽƵůƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘��ŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘ 
^Ž�ǁĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ͘��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ŝŶ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ǁĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ŶĂŵĞ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝƐƚ�
ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͗�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�tŽŽĚůĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ĐŚŽŝƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞůů-ůŽǀĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�EĞŝů͛Ɛ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ůŽǀŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂ�ůŝŐŚƚƐ͘ 
 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽƉĞŶ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚǁŽ�
ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂ�
ůŝŐŚƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝƚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ďƌŝŐŚƚůǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŚƵƌĐŚ͊�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
DĂŶĚǇ͛Ɛ�ůŽǇĂů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ǁŚŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ůŝƚ�
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ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ͘ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�
ŽƵƌ��ůů�^ŽƵůƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�DĂŶǇ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚĞĂ�
ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƚ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƟůůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ�ŇĂŵĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ��ůů�^ŽƵůƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ůŽƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗ 

'ŽĚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐƌŝĞǀĞ͘�� 
DĂǇ�ŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ͘ 
'ŽĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͘� 
DĂǇ�ŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ͘ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
DĂǇ�ŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ͘ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ǁĞ�ǁĞĞƉ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŐƌŝĞĨ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐĞ͘ 
DĂǇ�ŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ͘� 

KŶ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ͕�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ďǇ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ͛�ƐŝůĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗��ŽůŝŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂƐƚ�WŽƐƚ�ĂŶĚ�ZĞǀĞŝůůĞ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŶŝŶ�'ĂƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�
Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽŚŝŵĂ�ĞƉŝƚĂƉŚ�ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ�ZŽŶ�^ƚŽŶĞ͕�
ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǀŝƌƚƵĂů�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�
ǀŝĚĞŽ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĚŝĞĚ͘�WĂƐƐĞƌƐ-ďǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�tĞƐƚ��ŽŽƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘� 
:ĂŶĞƚ��ĂƵĚǁĞůů 



� 

^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�EĞǁƐ� 
dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ΖŽŶĞ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚΖ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞďŽĚǇΖƐ�ĚĂǇ͘� 
>ŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ͘ 

:ĂŶĞƚ�tƌĂǇĨŽƌĚ 
:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�tĞĞŬ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�:ĂŶĞƚ�tƌĂǇĨŽƌĚ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�:ĂŶĞƚ�ŝƐ�ĨŽŶĚůǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�sŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
ĂŶĚ�^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�'ĞŽīƌĞǇ�tƌĂǇĨŽƌĚ͘�DĂŶǇ�

ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟŐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�;ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�&��d�>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ͘�^ŽŵĞ�ǁŝůů�
ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�^ĂůůǇ�tŚŝƚĞ͕�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�'ĞŽīƌĞǇ͛Ɛ�;ďŝŐͿ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂŬĞ�Ăƚ�Ă�͚ĚŽ͛�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĞůǁŽŽĚ�
^ĐŚŽŽů�,Ăůů͘�EŽ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƫƌĞ�͘͘͘�/�ĐĂŶ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�:ĂŶĞƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶǁĞůů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�:ƵĚŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�
�ĂǀŝĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�
:ĂŶĞƚ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů͘��ŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�Ă�ĐĂŶĚůĞ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
DĂǇ�ƐŚĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͘� 
:ĂŶĞƚ��ĂƵĚǁĞůů 

� 

E�t^�&ZKD�tKK�>�E�^ 

^ƚ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ�ϭϬϬ��ůƵď 
dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚƌĂǁ�ǁĞƌĞ͗� 

ϭƐƚ�:ĞƐƐŝĐĂ�:ŽǇĐĞ͖�ϮŶĚ��ŶƚŚŽŶǇ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͖�ϯƌĚ��ůĂŶ��ŚĂŶƚ 
dŚĞ�W���ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ƌƵŶ�Ă�ϭϬϬ��ůƵď�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂŶĚǇ�,ƵůŵĞ͕�ϱϮ��ĞƌŬůĞǇ�ZŽĂĚ͕�&ƌŽŵĞ���ϭϭ�Ϯ����
Ϭϭϯϳϯ�ϰϲϭϵϰϭ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵŚƵůŵĞϮϵϬϵΛĂŽů͘ĐŽŵ� 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ�άϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚƌĂǁ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϯϬ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�άϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝǌĞ�άϭϬ͘ 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�DĂŶĚǇ�,ƵůŵĞ 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ŶĞǁƐ͗�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sĂůĞƌŝĞ�^ŝŶŐůĞƚŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ůŽǁ�ŽŶ�Ă�EŽǀĞŵďĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ďŽŶƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�Žī�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��ůů�ƋƵŝĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&ŝŶŐĞƌƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘���WĂŵ��ŚĂƉŵĂŶ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�͚ǁƌĂƉ�ƵƉ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽŽůůǇ�
ŐůŽǀĞƐ͛�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
Žŝů�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ďŽŝůĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƟŶŐ͘�,ƵƌƌĂŚ͊ 
zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĚƵƟĞƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƵŶƟů�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ�ŝƐ�͚ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͛͘��Ɛ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�;ϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌͿ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�DŝĐŚĂĞů�:ŽǇĐĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�tĞ�ŚŽůĚ�Śŝŵ�
ĂŶĚ��ůůǇƐŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘� 
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�/�ƚŚŝŶŬ�͚tŚĂƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŝĚĞĂ͕�/Ζůů�ĚŽ�ƚŚĂƚ͛�ĂŶĚ�ĚĂǁŶ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂƌƌŝǀĞƐ�͘͘͘�ĂŶĚ�/�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ďĞĚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�
�ĂƌŽůƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ�ϲ͘ϯϬĂŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
;ƵŶůĞƐƐ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞƌĞͿ͘ 
^ĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘��WĂŵ��ŚĂƉŵĂŶ 

^ƚ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĞΖƐ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�–�^ƵŶ�ϭϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϭϭ͘ϭϱĂŵ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ��E��ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĂůƐŽ�͘͘͘�,ĂůůĞůƵũĂŚ͊��ŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵƵƐŝĐ͘���ŝĂŶĂ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ 
E�͗�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ 



�� 

�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ� 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵůƚƵƌĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ��ŽŶƚĞǆƚ�KŶĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�Θ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ŇŽŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶĞǁ�ƐƚŽŶĞ�ŇŽŽƌ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
dƌŝĂů�ƉŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ďĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ͘��Ɛ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͗�ŶŽ�ŐƌĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞďƵƌŝĞĚ͘�dĞƐƟŶŐ�ďǇ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽŌ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĮƌŵĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ƐŝĚĞ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇŝĞůĚĞĚ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƟŵďĞƌ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ďǇ�ƐƚŽŶĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ďĞĂŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ZĂĚŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĞĂƌƚŚ�ŇŽŽƌ͘ 
��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚƌŝĂů�ƉŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ 
     �ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĚ͘�^ƵďƐƚĂŶƟĂů�ďƌŝĐŬ�ǁĂůůĞĚ�ĐƌǇƉƚƐ� 
     ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ĐĂƉƉŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� 
     ��ƚŚĞ�ŶĂǀĞ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽďďĞƌ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ 
     � ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂůůŝŶŐ� 
      ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ� 
     ���� ���ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� 
      �����ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚ� 
      ����� ���KŶĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ� 
        ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ� 

��ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�&ƵŶĚ͘� 
dŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�
ƐŝĚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞ-

^t�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�ƚŽ�ůĂƚĞ�
ϭϯƚŚ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŶĂǀĞ 

�� 

ĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŝŶĞĂƌ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�
ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘���
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ǁĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŽďďĞƌ�
ƚƌĞŶĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϭϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϰ�ŵĞƚƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŇŽŽƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŵĞĚŝĞǀĂů�
ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϮƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďďŽƚ�ŽĨ�
�ŝƌĞŶĐĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ZĞĐƚŽƌ͘� 
dŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�ŽĨ�
DĂůŵĞƐďƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽŶĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�Ăƚ��ƌĂĚĨŽƌĚ�ŽŶ��ǀŽŶ͗�͞^ƚĂƚ�ŝďŝ�
ĂĚŚƵĐ�Ğƚ�ǀŝĐŝƚ�ĚŝƵƚƵƌŶŝƚĂƚĞ�ƐƵĂ�ƚŽƚ�ƐĞĐƵůĂ͟�–�͚/ƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐƟůů�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͛�΀�ŶŐůŝĂ�^ĂĐƌĂ�ǀŽů�Ϯ�ƉƉϳ-ϴ΁͘��Ɛ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƌĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƟŶŐ�ŵĂǇ�ǇŝĞůĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŝĨĞƟŵĞ͘ 
&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƐƚũŽŚŶƐĨƌŽŵĞ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇϮϬϮϭ�ĂŶĚ�Ă�����ZĂĚŝŽ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬƐŽƵŶĚƐͬƉůĂǇͬƉϬďϳϲǆϬǇ� 
�ŽůŝŶ��ůƐďƵƌǇ 
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µ/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ŵĞ͛ 
�ƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ� 

 
/�ĮƌƐƚ�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽƌƐƚĂů��ŽǇƐ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƉƵƫŶŐ�
ƵƉ�Ă�ĨĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�>ĞĞ��ďďĞǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĞǀŽŶ͗�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�/�ƚĂůŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͗�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
Žƌ�ƌŽďďĞƌǇ͖�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�Žī�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͖�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 
/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂĚůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ�–�ŵŽƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ĂǁĨƵů�ŽīĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�–�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘� 
 
dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͗ 
�ĚĂŵ�;ŶĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�,ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ͗�ŐĂŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�Śŝŵ͘ 
�ĞŶ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Ăƚ�ϭϮ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŐĂŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵŽƐƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽīĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚƌƵŐƐ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĂĚůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĐŚŝůĚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů͘ 
�ŽŚĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌŝŵĞ-ƌŝĚĚĞŶ�ĂŶĚ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϭͬϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�,Ğ�ůĂƚĞƌ�
ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�Ăƚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŚŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
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ĂďƌŽĂĚ͘�,Ğ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�
ĚƌƵŐ�ĚĞĂůŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ�ďǇ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�tĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĐŝƚǇ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Žī�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�Ɛŝǆ-ŵŽŶƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ďǇ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽ-ƐŽĐŝĂů͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�
ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵŶŝƟǀĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƉĞĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶƟ-ƐŽĐŝĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�^ĂŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͖�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ĐĂůŵĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐĞĞŬŝŶŐ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͗�ƐŽŵĞ�ŵĞŶ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁĞƌ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞ-ŽīĞŶĚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�DĞŶ�ĚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ŝĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͗�
/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�
ǁŚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ďƵƚ�ƌĞũŽŝĐĞ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Žƌ�
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DǇ�<ŝƚĐŚĞŶ�EŽƚĞďŽŽŬ 
��ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͗� 

�ŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�WĂƌƐŶŝƉ�ZŽƵůĂĚĞ 
&Žƌ�ĂďŽƵƚ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�/�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌ�^ŝŶŐĞƌƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�
ůŝƚƵƌŐǇ�ŝŶ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�;ŝĨ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽůĚͿ�ƐĞƫŶŐƐ͘�&Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�DŝůƚŽŶ��ďďĞǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĂĐŽƵƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ďďĞǇ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͕��ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ͕�
ĂŶĚ��ŚŽƌĂů��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ůŝŬĞĚ�Ă�ĨƵůů�ƌŽĂƐƚ�ƚƵƌŬĞǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶƐ͍�DǇ�ŐŽ-ƚŽ�ŽƉƟŽŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵůĂĚĞ͗�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶ�ƐƚƵĸŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵĞĚ�ƉĂƌƐŶŝƉƐ�ĮůůŝŶŐ�
ŝƚ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂƐƚ�ƚƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ƐĂƵĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĂŶďĞƌƌǇ�ƌĞůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ĞĂƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞĐŝƉĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ��ĞůŝĂ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ͕�ŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�
sĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�;ƐĞĞ�ůŝŶŬ�

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂƚƐ͕�:ĞƐƵƐ�ďůĂŵĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŝŐŶŽƌĞĚ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĚ�
ƚŚŝƐ͗�ďƵƚ�ŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ͗�͚dƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŵĞ͛͘� 
tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ͕�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ�ϵϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂŐĂŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͍�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďǇ�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂƐ�
ƉƌŝƐŽŶ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�Žƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽ-ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ĂƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͗�͚ƚŚĞƌĞ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŐŽ�/͛͘ 
�ŚƌŝƐ�>ĞǁŝƐ 

�� 

ďĞůŽǁͿ͕�ƐŽ�/�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ŚĞƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�/�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞĐŝƉĞ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůŝĂŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬƌĞĐŝƉĞƐͬ
ƚǇƉĞ-ŽĨ-ĚŝƐŚͬǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ-ƌĞĐŝƉĞƐͬĐŚĞĞƐĞ
-ĂŶĚ-ƉĂƌƐŶŝƉ-ƌŽƵůĂĚĞ-ǁŝƚŚ-ƐĂŐĞ-ĂŶĚ-
ŽŶŝŽŶ-ƐƚƵĸŶŐ 
�ƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕�ďƵƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚŝƐŚ�ŝƐ�ƐŽ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͊��DŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘ 
/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚĞĂŵŝŶŐ�ƉĂƌƐŶŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂŵ�;ŝƚ�ŝƐ�
Ă��ĞůŝĂ�ƌĞĐŝƉĞ�ƐŽ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͊Ϳ�zŽƵ�ƚŚĞŶ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶ�ƐƚƵĸŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ�;ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ďƵƩĞƌ͊Ϳ�dŚĞ�ƌŽƵůĂĚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƐĂƵĐĞ͗�ďĞŐŝŶ�ďǇ�
ďĞĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŇŽƵƌ͕�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ�ŝŶ�Ă�ƐĂƵĐĞƉĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ƵŶƟů�ŝƚ�
ƚŚŝĐŬĞŶƐ͘�zŽƵ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�ĞŐŐ�ǇŽůŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĞĞƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŽůĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐŬĞĚ�ĞŐŐ�ǁŚŝƚĞƐ͘��ĞůŝĂ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�^ĂŐĞ��ĞƌďǇ�ĐŚĞĞƐĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ͘�,Ğƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͕�ďƵƚ�
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ��ŽƵďůĞ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƚƌƵůǇ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĐŚĞĞƐĞƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ŵĞĂƚ-ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĚŝƐŚ͕�
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͊Ϳ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĐŚĞĞƐĞƐ͘ 
dŚĞ�ƌŽƵůĂĚĞ�ŝƐ�ďĂŬĞĚ�ŝŶ�Ă�^ǁŝƐƐ-ƌŽůů�ƟŶ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂŬŝŶŐ�ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ͘�
&ŝƌƐƚ�ǇŽƵ�ƐĐĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĸŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵůĂĚĞ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŽƉ͘��ĂŬĞ�Ăƚ�ϮϬϬŽ��;DĂƌŬ�ϲͿ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ–Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ďĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƚĞĚ�WĂƌŵĞƐĂŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽƉƉĞĚ͕�ƚŽĂƐƚĞĚ�
ŚĂǌĞůŶƵƚƐ͘�^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂŵĞĚ�ƉĂƌƐŶŝƉƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƌŽůů�ƵƉ͘ 
�Ɛ�/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŝƉĞ�/�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ͘�/�ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ŵǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞŶƵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 
ZŽƐĞŵĂƌǇ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ 



�� 

�ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǇĐůĞ�ZŽƵƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ 
–�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϮϭ 

�Ǉ����ǇĐůŝƐƚ 

T ŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�–�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůŝƐƚ�ŐŽĞƐ͘�/�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶ͘���ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐǇĐůŝŶŐƵŬ͘ŽƌŐͬ
ĐĂƚŚĞĚƌĂůƐ-ĐǇĐůĞ-ƌŽƵƚĞ-ĐŚĂůůĞŶŐĞ� 

T ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ϭϳ�ƐƚĂŵƉƐ�Žƌ�ƐƟĐŬĞƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�WŝůŐƌŝŵ�WĂƐƐƉŽƌƚ�–�/͛ǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƉĂŐĞ�–�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�–�ƚŽƉ�

ůĞŌ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�KǆĨŽƌĚ�–�ǁŚŝĐŚ�ǀŝĞƐ�ǁŝƚŚ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽǁŚĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ�–�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƚĞĚŝŽƵƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�;ƐĐĂůůŽƉ�ƐŚĞůů�–�ƚŽƉ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ�ƉĂŐĞͿ�ĂůůŽǁĞĚ�ďŝŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶƐ�ŵǇ�ǀŽƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨƌŝĞŶĚůŝĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů͘�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ƚŽŽ͘ 

I �ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�dƌƵƌŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨƌŽŵ�dƌƵƌŽ�ƚŽ��ǆĞƚĞƌ�ŝƐ�Ă�
ϭϬϬ-ŵŝůĞ�ƚƌŝƉ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ŵĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�

ŵǇ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐĂƚŚĞĚƌĂůƐ�ĨƌŽŵ��ǆĞƚĞƌ�–�tĞůůƐ�–��ƌŝƐƚŽů�–�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�–�,ĞƌĞĨŽƌĚ�ĂŶĚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͘�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�
–�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĚƵĂů�ĐĂƌƌŝĂŐĞǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ϯ͘�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�–�ǁĞůů͕�WŽŵƉĞǇ�ǁŝŶƐ�
ŚĂŶĚƐ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĞ�–�ǁŝƚŚ�Ă�^t�ŐĂůĞ�ďůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�
,ŽƌŶďůŽǁĞƌ͘ 

T ŚĞ�ǁĞƩĞƐƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĞƌĞĨŽƌĚ�–�ƚŚĞ�ƐƚĂŵƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŐŽƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŽŐŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŬ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ŽŶ�
ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŵƉƐ�–�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƚĂŬĞŶ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŐĂƌ�ĂŶĚ�ďŝŬĞ�ƐƚĂƚƵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă�ƐŽƵů�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŽ�ĮŶŝƐŚ�Žī�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�zŽƌŬ�/�ĐǇĐůĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂůƐ�ŽĨ��ƌĂĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�tĂŬĞĮĞůĚ�–�Ă�ĐŽůĚ͕�ĐƌŝƐƉ�ĚĂǇ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĞŶǁĂǇ�–�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�
ƐƚǇůĞ�–�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ă�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�–�ƚŽ�zŽƌŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�

�� 

ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘���ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�–�ŵŽƐƚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ͘ 

�ĞŶŶĞƩ��ĞŶƚƌĞ�–�&ŝƐŚ�ΖŶΖ��ŚŝƉ�^ƵƉƉĞƌ� 
dŚĞ�ƐƵƉƉĞƌ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�
�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽĐŬŝĞƐ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�
ďĂŶĚ�–�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉĞƌ�–�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ƉŽƐƚ��ŽǀŝĚ�

ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŽŶĞ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕��ĂǀŝĚ��ĂŶŝĞůƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͕�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ�ďůŝŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�,Ăůů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďůŝŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͘�
dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŽŶĐĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮŶĂůŝƐĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�άϯ͕ϴϬϬ͘ 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ĂƌŶĂĐůĞ��ŝůů͛Ɛ͕�ǁŚŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ͘ 
WĞƚĞ��ŽŶŶĞǁ 



�� 

WƌŽƉŚĞƚ�ĂŶĚ�WŽĞƚ 
DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�Ăƚ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ďǇ�<ĂŚůŝů�'ŝďƌĂŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƐĞ�ƉŽĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ďĂƉƟƐŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
'ŝďƌĂŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϴϴϯ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ͘�,ŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϭϴϴϱ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ĞŝƌƵƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŽƐƚŽŶ͘�,Ğ�ƐĂǁ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͕�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐƐ͘�,Ğ�ĞƐĐŚĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�DĂƌŽŶŝƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞĞƉůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵĮ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϮϯ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�'ŝďƌĂŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϭ͕�ƐŽ�
ŚŝƐ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞĚŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;ĞǀĞŶ�
�ŽƌŶŝƐŚ͊Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ-ƐĞůůŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŝƩůĞ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽ�ƐĞĞŬ�ŝƚ�
ŽƵƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ƚŚĞŶ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ͕�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͕�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ϭϵϮϬƐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŚŝƐ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƐ�ŚĞƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�
/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŐĞ�/�ĮŶĚ�Śŝŵ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌŽƵďůĞĚ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�>ĞďĂŶŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĮĞůĚƐ͘� 

dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ĚǁĞůůƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌŽǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĂǁůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĨŽƌ�ǁĂƌŵƚŚ�Žƌ�ĚŝŐƐ�ŚŽůĞƐ�
ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞůǇ͕� 

�Ƶƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĨƌĞĞ͕�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞƚŚĞƌ͘ 

<ĞǀŝŶ�dŝŶŐĂǇ 
�� 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ZƵƐŚ� 
 
dŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ͕� 
ŵǇ�ƚƌŽůůĞǇ͛Ɛ�ĨƵůů 
�ƵǇŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨĂƌĞ͕ 
��ƚƵƌŬĞǇ�ĐƌŽǁŶ͕�Ă�ƌŝď�ŽĨ�ďĞĞĨ͕ 
�ƌŝƐƉƐ�ĂŶĚ�ŶŝďďůĞƐ͕� 
ůŽƚƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ� 
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĞƩĞƐ͕ 
WĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ 
ĂŶĚ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ͕ 
EƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞƐ͕� 
ĮŐƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ��������� 
dŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕� 
ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽ�ĞŶĚ͘ 
 
/Ŷ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƌƵƐŚ� 
ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ 
�ŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ� 
ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů��ĂǇ͕ 
tŚĞŶ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶŐĞůƐ�ƐĂŶŐ 
�Ɛ�Ă��ĂďǇ�ůĂǇ�ŝŶ�Ă�ďĞĚ�ŽĨ�ŚĂǇ͘ 
 
DĞŐĂŶ��ĂƌƚĞƌ 
 

zŽƵƌ�'ŝŌ�ŽĨ�>ŝĨĞ�–�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
  
�ƌĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ�– 
EŽŝƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŵǇ�ĚŽŽƌ�– 
��ƌƵƐƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�–� 
/ƚ͛Ɛ�͚^ĂŶƚĂ-ƟŵĞ͛�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘ 
^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ 
tŝƚŚ�Ăůů�ŚŝƐ��ŚƌŝƐƚ-ůŝĨĞ�ŐŝŌƐ 
dŽ�ĮƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ-ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ 
dŚĞ�ůŽǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ-ŵĂƐƐ�ŬŝƐƐ͘ 
 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŚĞ͛ůů�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŐŽůĚ�– 
/Ŷ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�– 
tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵǇƌƌŚ�– 
�ůů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
 
&Žƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞĂƌƚŚůǇ�Đƌŝď�Žƌ�ďĞĚ 
/Ŷ�ƐƋƵĂůŽƌ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�–� 
dŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŐĂŝŶ 
dŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ͘�� 
 
^Ž�ĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ŬŝŶŐƐ͕�ĐŽŵĞ�ŽŶĞ͕� 
����ĐŽŵĞ�Ăůů͕ 
�ŽŵĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂĚůĞ�ƐƚĂůů 
�ŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ƐŝŶŐ�Ă-ŶĞǁ 
dŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƐŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
 
zŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�– 
dŚĞ�ůŝĨĞ�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�– 
^Ž�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ͕ 
hƐĞ�ŝƚ�ǁŝƐĞůǇ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĂďƵƐĞ�ŝƚ͕ 
>Ğƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ-ůŝĨĞ�ĮƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�>/s�͘ 
 
^Ăŵ��ŽƵďƞŝƌĞ 



�� 

����D��Z�ϮϬϮϭ�^�Zs/��^ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�� 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 

ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�&ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ� 
ϴ͘ϯϬĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 
ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
ϭϭ͘ϭϱĂŵ �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  
ϲ͘ϯϬƉŵ �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ� ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ� 
ϭϭ͘ϯϬƉŵ DŝĚŶŝŐŚƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ 
ϵ͘ϰϱĂŵ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
ϭϭ͘ϭϱĂŵ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  

^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�-�&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 

ϵ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ 
ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ 

 

 

 

ĨƌŽŵ��ŽůŝŶ�Θ�DĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ 

�� 

:�Eh�Zz�ϮϬϮϮ�^�Zs/��^ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�� 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 
ϵ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

ϭϭ͘ϭϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ����ĂƉƟƐŵ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 

ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
ϴ͘ϯϬĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 
ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

ϭϭ͘ϭϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
ϴ͘ϯϬĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 

ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

ϭϭ͘ϭϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 
ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

^ƵŶĚĂǇ�ϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
ϴ͘ϰϱĂŵ DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ŽŽŵ >ŝŶŬ�ŝŶ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ 
ϵ͘ϰϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  

ϭϭ͘ϭϱĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ ^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ  

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽƚĞ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ��ŽǀŝĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ͘���ŶǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐƚũŽŚŶƐĨƌŽŵĞ͘ĐŽŵ� 



�� 

�ĂƌŽůƐ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ͕�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
�Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�&ƌŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĐĂƌŽůƐ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬĂŵ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽ�ĚŽ�ĐŽŵĞ͊� 

�/�Zz���d�^�–�����D��Z�ϮϬϮϭ�ͬ:�Eh�Zz�ϮϬϮϮ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�   
tĞĚ ϭϰ ϲ͘ϯϬĂŵ �ĂƌŽůƐ�Ăƚ�&ƌŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ 
  �ĂǇͬ�ǀĞ &ƌŽŵĞ��ŽůůĞŐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ�;^:Ϳ 
&ƌŝ ϭϳ  ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;^:Ϳ 
^Ăƚ� ϭϴ� Ɖŵ tĞĚĚŝŶŐ�;^:Ϳ 
^ƵŶ ϭϵ ϭϭ͘ϭϱĂŵ �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�;^<Ϳ 
  ϲ͘ϯϬƉŵ �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�;^:Ϳ 
:ĂŶƵĂƌǇ� 

^Ăƚ ϭϱ ϭϬ͘ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ�;^:Ϳ 
^Ăƚ� Ϯϭ ϵ͘ϬϬĂŵ &��d�ƉƌĂǇĞƌƐ�;^:Ϳ 
dƵĞƐ Ϯϱ ϭϭ͘ϬϬĂŵ :ƵůŝĂŶ�DĞĞƟŶŐ�;^:Ϳ 

tĞĚ ϭϰ ϳ͘ϯϬƉŵ �ůƉŚĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�;,dͿ 

�� 

dŚĞ��ůƉŚĂ�ĐŽƵƌƐĞ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�,KW��&ƌŽŵĞ�ĂŶĚ�sŝůůĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ��ůƉŚĂ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� 
ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ͘��ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͊ 
,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƚĂďůĞ͕�Žƌ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƚĐŚ-ƵƉ͕�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
/ƚ͛Ɛ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ăƚ��ůƉŚĂ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵĞĂů�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͕�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘ 
dĂůŬ�dŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��ĂĐŚ�
ƚĂůŬ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�Žƌ�ƉůĂǇĞĚ�ĂƐ�
Ă�ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�tŚŽ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͍��ŶĚ�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ͍�dŽ�tŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ƉƌĂǇ͍��ŶĚ�,Žǁ�ĚŽĞƐ�
'ŽĚ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ͍ 
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ��ůƉŚĂ͗�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͘�
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�
ƐĂǇ�;ƐĞƌŝŽƵƐůǇͿ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
tŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ͍�&ƌŽŵ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�
ϳ͘ϯϬƉŵ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�&ƌŽŵĞ͘� 
dŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ĂƌĂŚ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�

ŽŶ�ĨƌŽŵĞǌŽŽŵĂůƉŚĂΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϬϳϳϮϮ�ϯϴϲϰϵϭ 
ΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

,ĞůƉ�ŶĞĞĚĞĚ͗�tĞ�ŶĞĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͗� 
· ƉƌĂǇĞƌ�ƚĞĂŵ 
· ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚĞůƉ 
· ƚĂďůĞ�ůĞĂĚĞƌƐͬŚĞůƉĞƌƐ͘ 
· ĐĂƚĞƌŝŶŐ�–�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�&ƌŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ��ůƉŚĂ͕�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ĂƌĂŚ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�–�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽǀĞ͘ 



�� 

���</E'dKE�W,z^/Kd,�Z�Wz�
WZ��d/�� 

ŚĂƐ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ 
^ŚĂǁĨŽƌĚ�&Ăƌŵ�;�ϯϲͿ 
�ĞĐŬŝŶŐƚŽŶ͕���ϭϭ�ϲ^Y 

>ĞƐůĞǇ�&ƵƐƐĞůů�D�^W͕�^ZW͕����W 

tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ͕�
ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ƉĂŝŶ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƵƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�

ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ĂƌƚŚƌŝƟĐ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
,ŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ��Ϭϭϯϳϯ�ϴϯϭϰϴϯ 
�ŵĂŝů�ůĨƵƐƐĞůůƉŚǇƐŝŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĂĚĚƌĞƐƐ 

�� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ�-��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂŵĞůƐ 
/Ŷ�:ĂŶĞ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŶ͕�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚĂƌ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐĂŵĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƌŝĚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�͞tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͍͟�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂƐŬĞĚ͘�� 
:ĂŶĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�͞KŚ͕�ŚĞ͛Ɛ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ͘͟ 

dŚĞ�tŚŽůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƚŽƌǇ�–�:Ž�^ǁŝŶŶĞǇ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŝďůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ��ƉŝƉŚĂŶǇ�
;:ĂŶƵĂƌǇ�ϲƚŚͿ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�–�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�
ŶŽŶĞ͘ 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�Ăůů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ͘�/ƚ�
ƚƌĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďŝďůŝĐĂů�ŵĞƚĂŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶ�
ŚŽƉĞ͕�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂŶĐŚŽƌƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͕�ĐĂŶĚŝĚůǇ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ�ďƌŽŬĞŶŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
��ZŽĐŚĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ 
�Ɛ�ǁĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-�Ks/��
ĞƌĂ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂĚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚƌĂǁƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƐĐĂůĞ͕�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
͚�ŵŵĂŶƵĞů͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͚'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͛͘� 
/�ǁĂƌŵůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͊�zŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊� 
�ƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�>ŽǀĞůĞƐƐ 



�� 

͚&Ăƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂĚĚŝŶŐ��ƌŽǁĚ͛Ɛ�/ŐŶŽďůĞ�^ƚƌŝĨĞ 
dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ� 

 
͚tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ͍͛�ƐĂŝĚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŵĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ϭϵϱϱ͘��Ɛ�Ă�ϭϯ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƌŝĞĚ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�/�ŬĞƉƚ�ƋƵŝĞƚ�ĂƐ�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĨƵůů�ƵƉ͘�/�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ƌŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ͗�ŶŽ�ŽŶĞ�
ĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�sŝĐĂƌ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ŚŝƐ�ƚǁŽ�
ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďƵƌŝĂůƐ�ƐŽŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŝŶ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ďŽǇ�/�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ͕�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ăƚ�ϭϵ�ďƵƚ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŝĚŽǁ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚ͗�͚^ůĞĞƉ�ǁĞůů�ŵǇ�ĚĂƌůŝŶŐ͛�ŝƐ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ƐƚŽŶĞ͘�
tŚĞŶĞǀĞƌ�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�/�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ƌĞĐĂůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ͗�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ƐŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁĞ�ĨĂŶĐŝĞĚ͘ 
�ůů�ƚŚĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂƐ�/�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ĂƌĞ�
ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�EŽ�ĐƌĞŵĂƟŽŶƐ͖�ŶŽ�ĚŝƐƐĞŶƚĞƌƐ͖�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƐĐŚŽŽůŵĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƌǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ǁŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ŽůĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ϴϬƐ͕�ŝƐ�
ďƵƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚĞŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�
ĐŚŽŝƌ͕�Ă�ĐůĞƌŬ�ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝī͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂůƚŽ͕�ǁŝĚŽǁ�ŽĨ�
&ĂƌŵĞƌ�dŽŵ͘�:ŽŶĞƐ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů��ƵƚĐŚŵĂŶ�ƐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�Ă�ϭϵϰϬƐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�EƵƌƐĞƌǇŵĞŶ͕��Ăůů�
ĂŶĚ�WĂůŵĞƌ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ͗�WĂůŵĞƌ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ůŝŌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǀĂŶ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�,ĂŶĚĞů͛Ɛ�DĞƐƐŝĂŚ�ĞǀĞƌǇ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͘ 
 
dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌĂǀĞ�ďĞĮƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͗�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
DĂƌŝŶĞƐ�ĐŽůŽŶĞů�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŵŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ϮϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ǁŝĨĞ͕�Ă�ůŽĐĂů�
ĂƌƟƐƚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�

�� &RQWLQXHV�cccc 

ŵĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ŝŶ�Ă�
ŬŝŶĚůǇ�ďƵƚ�
ƉĂƚƌŽŶŝƐŝŶŐ�ǁĂǇ͘�
,ŝƐ�ǁŝĚŽǁ�ĨƵůĮůůĞĚ�
ŚŝƐ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ƌĂŶŬ͘ 
 
�Ǉ�ϭϵϲϬ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�
ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƉůĞƚĞĚ͗�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƐƵŶŬ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-
ŵĂŶƵĂů�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ�/�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ǁĂƐ�ŽƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�sŝĐĂƌ�
EŽĞů�ŐŽƚ�ĂŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ŽƌŐĂŶ͘��Ɛ�/�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŚǇŵŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐĂŶŽŶŝĐĂůƐ�ƚŽ�ƐƉŽŝů�ŵǇ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ϰ͛�>ŝĞďůŝĐŚ�'ĞĚĂĐŚƚ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŝĞƐƚ͕�sŝĐĂƌ�:ŽŚŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ�–�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐƉŽŝůƚ�ŵǇ�ŽƌŐĂŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�–�ďƵƚ�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ǁŚǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
:ŽĂŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďƵƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�:ŽĂŶ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͕�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�
ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�/�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�:ŽĂŶ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͘�^ŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ͘ 
 
dǁŽ�ĐůŽƐĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŐŽƐƐŝƉ͘�dŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ĂīĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĮƐƚ�ĮŐŚƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƵď͘��ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĂīĂŝƌ͕�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƉƌĞƚĞŶĚĞĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� 
 
/Ŷ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƋƵŝƌĞ�–�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�>ĞǁŝƐ�–�ŚĂĚ�



�� 

ƚŚĞ�ďŝŐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�,ŝƐ�ŐƌĂǀĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ďƌĞĂŬ�
ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ƋƵŝƌĞ�>ĞǁŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƉƵď͕�ĂƐ�ŚĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝĚ͘�,Ğ�ƐĂǁ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵƚĞĚ͘�͚�ŶŽƚŚĞƌ�Dƌ�
>ĞǁŝƐ͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�
>ŽŶĚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�tĂůĞƐ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛͘ 
 
dŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ƵŝĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�Ă�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�sŝĐĂƌ�EŽĞů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶůǇ�/�
ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞ�'ƵŝĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ǁĂƐ�Ă�>Žǁ��ŚƵƌĐŚ�ůĂĚǇ͕�ǁŚŽ�
ŐĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
W���ƌĞůŝĞĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵƐ�ďĞůů�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂƐ�ĂůƚĂƌ�
ďŽǇ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�͚K<�ĨŽƌ�^ĂŶĐƚƵƐ��Ğůů�ƚŽĚĂǇ͛�Žƌ�͚EŽ�ďĞůů�ƚŽĚĂǇ͛�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘� 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�/�ůĞŌ͘�
dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘�dŚĞ�ĨĂƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ͘�
dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂŬĞƵƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�
�ĂƌĚŝī͕��ƌŝƐƚŽů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽůĚ�ƐŝǌĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�
ƉƌŝĞƐƚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͘ 
 
zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ͕�͚tŚǇ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ŝĨ�ŶŽ�ŽŶĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĨĂŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂǀĞƐ͍͛�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͗�ĂƐ�'ĞŽƌŐĞ��ůŝŽƚ�ƐĂǇƐ͗�͞ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ŝƐ�ŚĂůĨ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�Ă�ŚŝĚĚĞŶ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƵŶǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŽŵďƐ͘͟ 
 
�ŚƌŝƐ�>ĞǁŝƐ 

�� 

dŚĞ�'ĞŶƚůĞŵĂŶ�WĂŝŶƚĞƌ�Θ��Ž 
dŽƉ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ďƵƚ�ŵŝŶƵƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ďůĂƐƟŶŐ�

ŽƵƚ�ZĂĚŝŽ�ϭ͕�ƐǁĞĂƌŝŶŐ͕�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵŽŬĞ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚĞĂ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞƐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵů�ďƵƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͘ 

WĂŝŶƟŶŐ�–��ĂƌƉĞŶƚƌǇ�–�dŝůŝŶŐ�–�WůĂƐƚĞƌŝŶŐ�–�&ĞŶĐŝŶŐ�–�
'ƵƩĞƌŝŶŐ�–��ƚĐ 

WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�– 
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ŵĂƌĐΛŵĂƌĐƉĞĞů͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ƚŚĞŐĞŶƚůĞŵĂŶƉĂŝŶƚĞƌ͘ ĐŽŵ 
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��ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ƵƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘��ƵƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�
ϰϯй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ďƵƐ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐĐŽƌĞ͘� 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ��ƵƐ��ĂĐŬ��ĞƩĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƌĞƚŚŝŶŬ͕�ǁŝƚŚ�άϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŽƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�;ŽƵƚƐŝĚĞ�>ŽŶĚŽŶͿ͘�
^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
�ƵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�;�^/WͿ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�Ă�άϭϲϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝƚ͘�^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽŵĞƌƐĞƚ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬ
ƌŽĂĚƐ-ĂŶĚ-ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ-ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�;dŚĞ��^/W�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�^ĞĐƟŽŶ͘Ϳ 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�ďŝĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďǇ�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�
ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞŵŝƩĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ϰϰ͘ϭй�ŽĨ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƐŝŶŐůĞ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 
^ŽŵĞƌƐĞƚ��ƵƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ďƵƐ�ƵƐĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϴϬ�͚ďƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͛�ǁŚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�tĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽŵĞƌƐĞƚďƵƐƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� 
^ŽŵĞƌƐĞƚ��ƵƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďƵƐ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŚŽůĚ�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĚƌŽƉ�ƵƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͗�
ƐŽŵĞƌƐĞƚďƵƐƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�Žƌ�ǀŝĂ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽŵĞƌƐĞƚďƵƐƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ĐŽ͘ƵŬ�� 
WĞƚĞƌ�dƌĂǀŝƐ͕��Ž��ŚĂŝƌ�–�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ƵƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

�� &RQWLQXHV�cccc 

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ZĞĂĚ 

dŚĞ�DŝƞŽƌĚ�DƵƌĚĞƌƐ 
ďǇ�:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ� 

/�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ƵŶƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�
ŵĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŵ�–�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶƌĞƐ�–�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�/�ĞŶũŽǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƚ�ŽŶ�ŵǇ�ůĂƉ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�
ŶŽǀĞů͘�:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĮǀĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�DŝƞŽƌĚ�DƵƌĚĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�/�
ƐŚĂůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵǇ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ͘ 
 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ 
:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�
dŚĞ�DĂŝů�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ��ĞƉƵƚǇ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ��ŽƵŶƚƌǇ�>ŝĨĞ͘��
^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ��ŽǁŶƚŽŶ��ďďĞǇ͕�:ƵůŝĂŶ�&ĞůůŽǁĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ 
>ŽƵŝƐĂ��ĂŶŶŽŶ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ŇĞĞŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚĞƌ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƵŶĐůĞ͘�,Ğƌ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝƐ�Ă�ũŽď�Ăƚ��ƐƚŚĂůů�DĂŶŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŵĂŝĚ͕�ĐŚĂƉĞƌŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĂŶƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƞŽƌĚ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝǆƚĞĞŶ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�EĂŶĐǇ͘ 
�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�Ă�ŶƵƌƐĞ�–�&ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�^ŚŽƌĞ͕�ŐŽĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŽƵƐ�ŶĂŵĞƐĂŬĞ�–�ŝƐ�ŬŝůůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĂ�ĂŶĚ�EĂŶĐǇ�ĮŶĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƌĞƚ�͙� 
 
��ƐŚŽƌƚ�ĞǆƚƌĂĐƚ 
:ƵƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞ�WĞƚĞƌ�:ŽŶĞƐ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�Ă�ƚƌĞĞ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƌŝďďŽŶƐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƟĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�ĮƌƐ͗�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƌŽĐŬŝŶŐ-ŚŽƌƐĞƐ͕�



�� 

ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ƐƚĂƌƐ͕�ŐŽůĚĞŶ�ĞŐŐƐ͕�ƐƚƌŝƉĞĚ�ĐĂŶĚǇ�ĐĂŶĞƐ͘��ĂĐŚ�ŝƚĞŵ�Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ůƵƐĐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�–�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ�–�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĂƚŚĂ�
�ŚƌŝƐƟĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĮĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�&ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�^ŚŽƌĞ͕�Ă�ŶƵƌƐĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚƵƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƚĂī�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�
ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
Ă�ds�ƐĞƌŝĞƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�&ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ͕�ŚĞŶĐĞ�
ŚĞƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƚƌĂŝŶ�;ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĐůĂŝŵ�
ƚŽ�ĨĂŵĞ͊Ϳ͘� 
/Ŷ�ŚĞƌ�ŶŽǀĞů�:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�
dŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�Žī�Ăƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�DĂďĞů�
ZŽŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�;ŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
,ĂƐƟŶŐƐͿ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�Ăƚ�WŽůĞŐĂƚĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬŵĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂŶ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďǇ�DĂďĞů�ZŽŐĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�
ũƵŵƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�>ĞǁĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĂƐ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƵůůĞĚ�ƵƉ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ͘�
dŚĞ�ƚŚĞŌ�ŽĨ�DŝƐƐ�^ŚŽƌĞ͛Ɛ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďůƵŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĐƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ 
:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�DŝƞŽƌĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ŝƐ�
ƐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ŽĨ��ƐƚŚĂůů�DĂŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĮĐƟŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�>ŽƵŝƐĂ��ĂŶŶŽŶ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�
ŵĂŝĚ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ĞƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďƌƵƚĂů�ƵŶĐůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĞĂůŝŶŐƐ͘��Ɛ�
ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�DƐ�&ĞůůŽǁĞƐ͕�ƐŚĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ��ŽǁŶƚŽŶ��ďďĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĚĞƚĂŝů�ŝƐ�ǁĞůů-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�>ŽƵŝƐĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�&ůŽƌĞŶĐĞ�

&RQWLQXHV�cccc �� 

&RQWLQXHV�cccc 



�� 

EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�^ŚŽƌĞ�;ŶŽ�ƐƉŽŝůĞƌƐ�ƚŚŽƵŐŚͿ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƉŽůŝĐĞŵĂŶ͕�'ƵǇ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵĞ͘�>ŽƵŝƐĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĂŶƚĞ�ŽĨ�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�EĂŶĐǇ�DŝƞŽƌĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ�ŚĞůƉ�'ƵǇ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŬŝůůĞƌ�–�ƐŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŝƐ�ƐŽůǀĞĚ͘ 
:ĞƐƐŝĐĂ�&ĞůůŽǁĞƐ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĮǀĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�DŝƞŽƌĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ƐŽ�/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝǆƚŚ�ďŽŽŬ͊�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ĚŽ͊ 
 
DǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ͗� 
&ĞďƌƵĂƌǇ͗�dŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŽĨ�,ĂƌŽůĚ�&ƌǇ�ďǇ�ZĂĐŚĞů�:ŽǇĐĞ͘ 
DĂƌĐŚ͗�'ŝůĞĂĚ�ďǇ�DĂƌŝůǇŶŶĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
�Ɖƌŝů͗�dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ǀŝŶĂ�ďǇ�
�ƵŐĞŶŝĞ�&ƌĂƐĞƌ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͊ 
ZŽƐĞŵĂƌǇ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ 

�� 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĞƌĞ͊�dǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DĞƐƐŝĂŚ͘�dŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĐĂŵĞ͕�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͕��ďŝŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚĞĚ͕��ƉƌŽĐůĂŝŵ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌ͕��ĐŽŵĨŽƌƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞƐƚŽǁ�ŽŶ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�
ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�,ŝŵ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�
tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐŝŌ�ŽĨ�Ăůů�–�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘ 

DĞƐƐŝĂŚ 
ďƌŽŬĞŶ 
ŚĞĂƌƚ 
ĨƌĞĞĚŽŵ 
ĚĂƌŬŶĞƐƐ 
ĨĂǀŽƵƌ 
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ 
ĐŽŵĨŽƌƚ 
ŵŽƵƌŶ 
ďĞƐƚŽǁ 
ĐƌŽǁŶ 
ďĞĂƵƚǇ 
ĂƐŚĞƐ 
^ŽŶ 
'ŽĚ� 
:ĞƐƵƐ 
ƐĞĞŶ 
&ĂƚŚĞƌ 
ǁŚŽĞǀĞƌ 
ůŽŶŐŝŶŐ 
ƚŚŽƵƐĂŶĚ 

����D��Z�tKZ��^��Z�, 



�� 

�ĐƌŽƐƐ 
ϭ��WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�;�ǆŽĚƵƐ�Ϯϱ͗ϵͿ�;ϭϬͿ 
ϳ���ĂǀŝĚ͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ƐŽŶ͕�ŬŝůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ŐŽƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ 
Ă��ďĂƩůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�;Ϯ�^ĂŵƵĞů�ϭϴ͗ϭϰŹϭϱͿ�;ϳͿ 
ϴ��dŚĞǇ�ƌƵůĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ 
���ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�;ϱͿ 
ϭϬ�^ŵĂůů�ĚĞĞƌ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�;ϰͿ 
ϭϭ�^ĞŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�;EƵŵďĞƌƐ�Ϯϭ͗ϮϱͿ�;ϴͿ 
ϭϯ�dĞƌƌŽƌ�;>ƵŬĞ�Ϯϰ͗ϱͿ�;ϲͿ 
ϭϱ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ŚĞƌŽŝŶĞ�ƐŚŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͕�EƵƌƐĞ 
����ĚŝƚŚ�ͺͺͺͺ�;ϲͿ 

����D��Z��ZK^^tKZ� 

dŚĞ��ŝďůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�E/s͘  

�� 

ϭϳ�^ƚŽƌŵǇ�;ϴͿ 
ϭϴ���ďŝƩĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĂŵď�ĂŶĚ�ƵŶůĞĂǀĞŶĞĚ�ďƌĞĂĚ͕ 
���ǁĂƐ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�͚ƵŶĐůĞĂŶ͛�;EƵŵďĞƌƐ�ϵ͗ϭϭͿ�;ϰͿ 
Ϯϭ��ƌƐŽŶ�;ĂŶĂŐ͘Ϳ�;ϱͿ 
ϮϮ�,Žǁ�:ŽŚŶ�EĞǁƚŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŚǇŵŶ 
���;ϳͿ 
Ϯϯ�,ĂďŝƚĂƟŽŶ�;/ƐĂŝĂŚ�Ϯϳ͗ϭϬͿ�;ϭϬͿ 
 
�ŽǁŶ 
ϭ��͚ͺͺͺͺͺ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͛�;WƐĂůŵ�ϯϰ͗ϴͿ�;ϱͿ 
Ϯ��͚dŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ŵĂŶ�ŇĞĞƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƉƵƌƐƵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ 
���ĂƌĞ�ĂƐ�ͺͺͺͺ�ĂƐ�Ă�ůŝŽŶ͛�;WƌŽǀĞƌďƐ�Ϯϴ͗ϭͿ�;ϰͿ 
ϯ��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝůĞƐ͕�Ă�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽĨ�WĂƌŽƐŚ͕�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ 
���ǁŽŵĂŶ�;�ǌƌĂ�ϭϬ͗ϮϱͿ�;ϲͿ 
ϰ��,Ğ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĨƌŽŵ�EŽď�ǁŚĞŶ�^ĂƵů�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ 
���ũŽŝŶĞĚ��ĂǀŝĚ�;ϭ�^ĂŵƵĞů�ϮϮ͗ϭϵŹϮϬͿ�;ϴͿ 
ϱ���ŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĂŬĞ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;ϳͿ 
ϲ��͚KīĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛ 
���;ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭͿ�;ϭϬͿ 
ϵ��WŽƵĐŚĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ŚŽƌƐĞƐ�;'ĞŶĞƐŝƐ�ϰϵ͗ϭϰͿ�;ϭϬͿ 
ϭϮ�KŶĞ�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�'ŽĚ�;ϴͿ 
ϭϰ��ƌŽŵĂƟĐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�:ĞǁŝƐŚ�ƌŝƚƵĂů�;�ǆŽĚƵƐ�ϯϬ͗ϭͿ 
���;ϳͿ 
ϭϲ�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͍͛�;:ŽŚŶ�ϭϴ͗ϯϴͿ�;ϲͿ 
ϭϵ��ƌĞ�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϯ͗ϭͿ�;ϱͿ 
ϮϬ�͚zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�:ĞƐƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ͺͺͺͺ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ 
���ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͛�;DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϮϭͿ�;ϰͿ 
 

�ƌŽƐƐǁŽƌĚƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŬŝŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��Z&�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ĂƉŽŶ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
dŚƌĞĞ��ŽǁŶ͕�EŝŶĞ��ĐƌŽƐƐ͕�ďǇ�:ŽŚŶ��ĂƉŽŶ�;άϲ͘ϵϵ��Z&Ϳ� 

�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ͗� 
��ZK^^͗�ϭ͕��ŚĂƌŝŽƚĞĞƌƐ͘�ϵ͕�/ŵŵŽƌĂů͘�ϭϬ͕��ĂŝƌŽ͘�ϭϭ͕�^��͘�ϭϯ͕�/ŶŶƐ͘�ϭϲ͕�&ŝƌŵ͘�
ϭϳ͕��ĐĐƵƐĞ͘�ϭϴ͕��ĂƐƚ͘�ϮϬ͕�KŐĂŵ͘�Ϯϭ͕�:ƵĚŝƚŚ͘�ϮϮ͕�^ĞďĂ͘�Ϯϯ͕�DƐŐƌ͘�Ϯϱ͕��ĞŶ͘�Ϯϴ͕�
/ŶĂŶĞ͘�Ϯϵ͕��ŶƚƌĞĂƚ͘�ϯϬ͕��ŚƌǇƐŽƉƌĂƐĞ͘� 
�KtE͗�Ϯ͕�,ƵŵĂŶ͘�ϯ͕�ZĂƌĞ͘�ϰ͕�KŝůƐ͘�ϱ͕��ĐĐĞ͘�ϲ͕�ZĂŝƐŝŶŐ͘�ϳ͕��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�ϴ͕�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ͘�ϭϮ͕��ƐƐĂŝů͘�ϭϰ͕�^Ăƚ͘�ϭϱ͕�^ĐŽƵƐĞ͘�ϭϵ͕�^ĂďďĂƚŚ͘�ϮϬ͕�KŚŵ͘�Ϯϰ͕�
^ĞĞĚƐ͘�Ϯϱ͕��ĞŶǇ͘�Ϯϲ͕�EĞƌŽ͘�Ϯϳ͕�^ƚĂƌ͘ 



�� �� 



�� 

zKhZ�D�'��/E��d��D 
�ĚŝƚŽƌƐ͗�DĂŶĚǇ��ƌŽŽŬ͕�<ĂƌŽůǇŶ��ƵƌůĞ 
^ƚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĞ͛Ɛ�ĞĚŝƚŽƌ͗�WĂŵ��ŚĂƉŵĂŶ 

WƌŝŶƚĞƌ͗�<ĂƌŽůǇŶ��ƵƌůĞ 
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�/ŶƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ� 

ďǇ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘ 

��s�Zd/^/E'�Z�d�^ 
&Žƌ�Ă�ĨƵůů�ǇĞĂƌ�;ϭϬ�ŝƐƐƵĞƐ�–��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůĞ-ŵŽŶƚŚƐͿ 

ϭͬϴ�ƉĂŐĞ� ϰ͘ϯ�Đŵ�;ŚĞŝŐŚƚͿ�ďǇ�ϲ�Đŵ�;ǁŝĚƚŚͿ  ��άϮϬ͘ϬϬ 
ϭͬϰ�ƉĂŐĞ� ϵ�Đŵ�;ŚĞŝŐŚƚͿ�ďǇ�ϲ�Đŵ�;ǁŝĚƚŚͿ  ��άϯϬ͘ϬϬ 
ϭͬϯ�ƉĂŐĞ ϲ�Đŵ�;ŚĞŝŐŚƚͿ�ďǇ�ϭϮ͘ϯ�Đŵ�;ǁŝĚƚŚͿ  ��άϰϬ͘ϬϬ 
�Ъ�ƉĂŐĞ ϵ�Đŵ�;ŚĞŝŐŚƚͿ�ďǇ�ϭϮ͘ϯ�Đŵ�;ǁŝĚƚŚͿ  ��άϲϬ͘ϬϬ 
&Ƶůů�ƉĂŐĞ ϭϴ�Đŵ�;ŚĞŝŐŚƚͿ�ďǇ�ϭϮ͘ϯ�Đŵ�;ǁŝĚƚŚͿ άϭϭϬ͘ϬϬ 

dŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ 
�;ĂŵĂŶĚĂĐƌŽŽŬΛďůƵĞǇŽŶĚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͿ 

����D��Z�^h�K<h 

��  



��  �� 
 


