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ϮϬϭϳ�-�ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 

WŚ
Žƚ
Ž�
ĐŽ
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
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dŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� tĞƐƚ� <ŽŽƚĞŶĂǇ� ƐƟůů� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƵůů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶŐƵůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�Žƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůĞĂŶ� ǁĂƚĞƌ͕ � ĐůĞĂŶ� Ăŝƌ͕ � ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƟŵďĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌďŽŶ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͘� 

sĂůƵĞĚ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ŽĐĐƵƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇ� ďŽƩŽŵƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘� 

dŚĞ�<�W�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�tĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� 

WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ƚĞǀĞ�^ŚŽƌƚ 
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DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
<ŽŽƚĞŶĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚƐ͘ 

dŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� <�W� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ͘�tĞ� ǁŝůů�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� <�W͘ � dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ǁŚĞŶ� Ăůů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ͖ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ͖ 

· �ƵŝůĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� <�W� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖ 

· ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘ 

WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ƚĞǀĞ�^ŚŽƌƚ 



 

 &ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ 

�ĞƌĞŬ�WĞƚĞƌƐĞŶ� ŝƐ� ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ� ;<�WͿ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ �͘�ĞƌĞŬ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
�ĂŶĨĨ͕ �zŽŚŽ�ĂŶĚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬƐ͘ ��ĞƌĞŬ Ɛ͛�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬƐ��ĂŶĂĚĂ�ŚĂƐ�
ƐƉĂŶŶĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ �͕ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ �͕ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉŽƐƚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ �͘�ĞƌĞŬ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
Đ̂ŝĞŶĐĞ �͕ ĂŶ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƚ̂ƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ � ĂŶĚ� Ă�
ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ �͘�ĞƌĞŬ�ƐƉůŝƚƐ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘  

��Z�<�W�d�Z^�E 

dŚĞ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;<�WͿ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�'ƌĂƐƐůĂŶĚƐ�
ƚŽ�tĞƚůĂŶĚƐ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͘�
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ϮϬϮϭ�<�W�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 

· �Ž-ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�&ŽƌƵŵ 

· ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚŽƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�Θ��'D�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĮĞůĚ� ƚŽƵƌ� ƚŽ�WŝŶĞ��ƵƩĞ�ZĂŶĐŚ�ĂŶĚ��ŚĞƌƌǇ��ƵŵŵĞƌƐ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵƉůĞǆ 

· ,ŽƐƟŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽƵƌƐ�Ăƚ�DĞĂĚŽǁ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ� 

· ,ŽƐƟŶŐ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͞'ƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ƚŽ�tĞƚůĂŶĚƐ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͟ 

· �Ž-ŚŽƐƟŶŐ��ƌŝƩĞƌ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

· �ŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ�>ŽĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�;�s>�&Ϳ�
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ψϴϳ͕ϬϬϬ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

· ^ĞĐŽŶĚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ� >ĂŬĞ� >ŽĐĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� &ƵŶĚ� ;<>>�&Ϳ�ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ�
Ψϲϱ͕ϬϬϬ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĮĞůĚ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů��ƌĞĂ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<>>�&�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŽŶ-ƚŚĞ-ŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<>>�& 

· �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�<�W�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘��ůƐŽ͕�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƐĐĂů�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<�W͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<�W͘� 

tĞ� ƚŽŽ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <�W͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ƟƌĞůĞƐƐůǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� <�W� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽƵƌ� ͞tĂǇ�ŽĨ� >ŝĨĞ͟� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘� 

 

 

�ĞƌĞŬ�WĞƚĞƌƐĞŶ 

�ŚĂŝƌ͕�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 



� 

� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�<�W͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�
ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tĞ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽƐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�ĮĞůĚ� ƚŽƵƌƐ� ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽŶ-ƚŚĞ-ŐƌŽƵŶĚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐŚĂƌĞĚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ� sĂůůĞǇ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ͞ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͟� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ŚƵď͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ůĂŶĚƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ǇŽƵƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�Ğ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�<�W�ƚĞĂŵ�ǁŚŽƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
KƵƌ� �ŽĂƌĚ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� DĂƌĐǇ� DĂŚƌ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ŚĞƌ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ-ůĞǀĞů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĂŶĚ� ůĞĚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
�ĚƌŝĞŶŶĞ�^ŚĂǁ�ďƌŝŶŐƐ�ŚĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EŝĐŽůĞ�dƌŝŐŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�Ğ-ŶĞǁƐ͕�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

>ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗��ŽůƵŵďŝĂ��ĂƐŝŶ�
dƌƵƐƚ͕� &ŝƐŚ� ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ,ĂďŝƚĂƚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� dƌƵƐƚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ��ĂŶĂĚĂ͕�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ŽĨ���͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊ 

 

 

:ƵůŝĞƚ��ƌĂŝŐ 

WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

��Z/�EE��^,�t 
EŝĐŽůĞ� dƌŝŐŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĨŽƌ� <�W �͘ EŝĐŽůĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ǁŚŽƐĞ�
ĐĂƌĞĞƌ� ŚĂƐ� ƐƉĂŶŶĞĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘ �
KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͕ �ƐŚĞ�ŶŽǁ�
ƌĞƐŝĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ� sĂůůĞǇ� ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƉĂĚĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�
Žƌ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌďǇ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƌĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ �͘ 

E/�K>��dZ/'' 

:h>/�d��Z�/' 
:ƵůŝĞƚ� �ƌĂŝŐ� ƐĞĞƐ� <�W� ĂƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞ �͕ ƚŚĞ� ůĂŶĚ �͕
ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ �͘ ^ŚĞ� ŚĂƐ� Ă�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞƚŚŶŽďŽƚĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŐƌŽůŽŐŝƐƚ͘  tŚĞŶ� ŶŽƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ �͕ ƐŚĞ� ĞŶũŽǇƐ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�<ŽŽƚĞŶĂǇ�ƌĞŐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ  ͘

D�Z�z�D�,Z 
DĂƌĐǇ� DĂŚƌ� ŝƐ� <�W Ɛ͛� ƚ̂ĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ � ,Ğƌ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ� ƐŚĂƉĞĚ�ŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƌĞĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� Ϯϴ�
ǇĞĂƌƐ͘ �DĂƌĐǇ�ŚĂƐ�Ă�D̂͘ Đ �͘ŝŶ�WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�Ă��͘� �͘ŝŶ�^ŽĐŝŽůŽŐǇͬ �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�Θ�
EŽƌƚŚĞƌŶ� ƚ̂ƵĚŝĞƐ͘ � ^ŚĞ� ůŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞƌŵĂĐƵůƚƵƌĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�̂ ůŽĐĂŶ�sĂůůĞǇ  ͘

�ĚƌŝĞŶŶĞ� ^ŚĂǁ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� <�W Ɛ͛�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ� ZĞŐŝŽŶ �͘
�ĚƌŝĞŶŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�D̂͘ Đ �͘ŝŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
�ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƐ� Ă� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŝŽůŽŐŝƐƚ͘ �
^ŚĞ� ůŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ĂŶĚ ŚƵƐďĂŶĚ�ŝŶ�WĂƐƐ��ƌĞĞŬ  ͘� 



 

 

 

<�W��ŽĂƌĚ 

�ĂŶĚĂĐĞ��ĂƚǇĐŬŝ�-�zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ�ƚŽ�zƵŬŽŶ 

�ĞƌĞŬ�WĞƚĞƌƐĞŶ�-�WĂƌŬƐ��ĂŶĂĚĂ�;�ŚĂŝƌͿ 

<ĞŶ��ƌŽĐŬ�-��ĂŶĂĚŝĂŶ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 

�ŚƌŝƐ��ŽƐŵĂŶ�-�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ 

�ŚƌŝƐ� �ŽƐŵĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�
EĂƚƵƌĞ� dƌƵƐƚ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵďŝĂ͘�
�ŚƌŝƐ� ŚĂƐ� ĂŶ� ,ŽŶŽƵƌƐ� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ�
KƵƚĚŽŽƌ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ͕� WĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
dŽƵƌŝƐŵ� ĂŶĚ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� �ƌƚƐ� ŝŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ� ĨƌŽŵ� >ĂŬĞŚĞĂĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� KŶƚĂƌŝŽ͘� ,Ğ� ĞŶũŽǇƐ�
ŚŝŬŝŶŐ͕� ƐŬŝŝŶŐ͕� ŇǇ� ĮƐŚŝŶŐ͕� ĐĂŶŽĞŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚƵŶƟŶŐ͘� 

�ĞƌĞŬ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� �ĂŶī͕� zŽŚŽ�ĂŶĚ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬƐ͘� �ĞƌĞŬ͛Ɛ� ϯϬ-ǇĞĂƌ� ĐĂƌĞĞƌ� ǁŝƚŚ� WĂƌŬƐ� �ĂŶĂĚĂ� ŚĂƐ� ƐƉĂŶŶĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉŽƐƟŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ͘ ��ĞƌĞŬ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ĂŶ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� Ă�
ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ƐƉůŝƚƐ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘ 

�ĂŶĚĂĐĞ� �ĂƚǇĐŬŝ� ŝƐ� ƚŚĞ� �͘�͘� ĂŶĚ�
zƵŬŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ� ƚŽ� zƵŬŽŶ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ;zϮzͿ͕� Ă�
ũŽŝŶƚ� �ĂŶĂĚĂ-h͘^͘� ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶŶĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĨƌŽŵ�
zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ� ƚŽ� zƵŬŽŶ� ƐŽ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ƚŚƌŝǀĞ͘� 

<ĞŶ� �ƌŽĐŬ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ,ĞĂĚ� ŽĨ�
WƌŽƚĞĐƚĞĚ� �ƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ĨŽƌ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� tŝůĚůŝĨĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ͘� ,Ğ� ŚŽůĚƐ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� �ŝŽůŽŐǇ� ĨƌŽŵ� DĐ'ŝůů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

�ŽƌŝƐ�,ĂƵƐůĞŝƚŶĞƌ�-�^ĞůŬŝƌŬ��ŽůůĞŐĞ 

�ŽƌŝƐ�,ĂƵƐůĞŝƚŶĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� Ăƚ�
^ĞůŬŝƌŬ� �ŽůůĞŐĞ͘� ^ŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�
�ŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ĐŽůŽŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WůĂŶŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ� ;/�WͿ� ĂŶĚ� �ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�&ŝƐŚ�
ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��� 

�ŚĞƌƌǇ��ƵŵŵĞƌƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ͕��ƌĂŶďƌŽŽŬ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 



� 

� 

ZŝĐŬ� ,ŽĂƌ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
��� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� KĸĐĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ� ϭϵϳϰ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƟƌŝŶŐ� ŝŶ� ϮϬϬϲ͘�
,Ğ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝƐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ĂŬĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ZŽĚ�Θ�
'ƵŶ��ůƵď� ĂŶĚ� ƐŝƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ� tĞƚůĂŶĚƐ�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� WĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ZŽĐŬǇ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�dƌĞŶĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

�ĂǀĞ�tŚŝƚĞ�-��ĂƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�tŝůĚůŝĨĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ :ĞŶŶŝĨĞƌ�sŽŐĞů�-��ĞŶƚƌĂů��<ŽŽƚĞŶĂǇ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ŐƌŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�<ŽŽƚĞŶĂǇ�
/ŶǀĂƐŝǀĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�:ĞŶŶŝĨĞƌ�
ŚĂƐ� Ă� �ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ƐƉĞŶƚ� ŚĞƌ� ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

�ĂǀĞ� ŝƐ�ƉĂƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�tŝůĚůŝĨĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ����tŝůĚůŝĨĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƉĂƐƚ� ĐŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͘�
,Ğ� ŝƐ� Ă� ŬĞĞŶ� ĂŶŐůĞƌ͕� ŚƵŶƚĞƌ͕� ĂŶĚ�
ďĂĐŬĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽƌƐĞŵĂŶ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
�ĂǀĞΖƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĞ�ůĞŌ�
ƚŚĞ� <�W� �ŽĂƌĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ZŝĐŬ�
,ŽĂƌ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘ 

�ĚƌŝĂŶ� ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ŝŽůŽŐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ĂƋƵĂƟĐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ůŽǁ� ĞůĞǀĂƟŽŶ�
ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ĞůĞǀĂƟŽŶ�
ĨŽƌĞƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ�
�ĂƐŝŶ͘� 

dŚĞ�<�W��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�<�W�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ďƵĚŐĞƚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�

ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ͘� 

ZŝĐŬ�,ŽĂƌ�-�>ĂŬĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ZŽĚ�Θ�'ƵŶ��ůƵď �ĚƌŝĂŶ�>ĞƐůŝĞ�-�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 
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<�W�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ 

<�W�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� <�W�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� WƌŝŽƌŝƟĞƐ� ǁŝůů� ŐƵŝĚĞ� <�W� ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϳ� ƚŽ� ϮϬϮϭ͘�tĞ� ĂƌĞ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

 

EŽƌƚŚĞƌŶ�>ĞŽƉĂƌĚ�&ƌŽŐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�Ăƚ��ƌŝƐĐŽ͕��ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�<ĂůŝƐƚĂ�WƌƵĚĞŶ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕� ƚŚĞ�<�W�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚ� ΨϭϱϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘�
tŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ĂƌŬǁŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� &ůĂƚŚĞĂĚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� WŝŶĞ� �ƵƩĞ�
ZĂŶĐŚ͕�tǇĐůŝīĞ�tŝůĚůŝĨĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ͕ ��ŽůƵŵďŝĂ�>ĂŬĞ�>Žƚ�ϰϴ͕�ĂŶĚ�DĞĂĚŽǁ��ƌĞĞŬ�^ŽƵƚŚ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͕�ƚŚĞ�<�W�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ� <�W� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨŽƵƌ� ůĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ� ĨƌŽŵ� ǁŝƚŚŝŶ� <�W� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� Žƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕ � ƚŚĞ� <�W� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
EĂƚƵƌĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ;E��Ϳ͕� ƚŚĞ�DŽƌƌŝƐƐĞǇ�DĞĂĚŽǁƐ� ĂŶĚ� dĞĐŬ�tǇĐůŝīĞ� �ŽƌƌŝĚŽƌ�
;E��Ϳ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ � 
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DÊÙÙ®ÝÝ�ù� D���ÊóÝ� ;EĂƚƵƌĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂͿ͗� dŚŝƐ� ϭϬϲ�
ĂĐƌĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŶĞĂƌ�
&ĞƌŶŝĞ͕� �͘�͘� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůŬ� ZŝǀĞƌ� ǀĂůůĞǇ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŚŝŐŚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ǀĂůƵĞ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝŶŬĂŐĞ� ƚŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĨŽƌ�
ŐƌŝǌǌůǇ� ďĞĂƌ͕ �ŵŽŽƐĞ͕� ďĂĚŐĞƌƐ͕� ďĂƚƐ͕�
ǁĂƚĞƌĨŽǁů� ĂŶĚ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽĐĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘� 

DŽƌƌŝƐƐĞǇ�DĞĂĚŽǁƐ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ� 

>ƵŬĞ��ƌĞĞŬ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ� 

>ç»�� �Ù��»� t®½�½®¥�� �ÊÙÙ®�ÊÙ�
;EĂƚƵƌĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂͿ͗�
dŚŝƐ� ϯϵϲ-ĂĐƌĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�<ŝŵďĞƌůĞǇ͕��͘�͘� ŝŶ�ƚŚĞ�
tǇĐůŝīĞ�WƌĂŝƌŝĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƌǇ�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
�ƌŽǁŶ� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ǁŝĚĞ-
ƌĂŶŐŝŶŐ� ŵĂŵŵĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŐƌŝǌǌůǇ�
ďĞĂƌƐ͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƌĂƌĞ� ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƐƉĞŶ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ǁŝŶƚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ĞůŬ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŚĂďŝƚĂƚ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� Ăƚ-ƌŝƐŬ� ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĂĚŐĞƌ͕ � tŝůůŝĂŵƐŽŶ͛Ɛ�
ƐĂƉƐƵĐŬĞƌ�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ͛Ɛ�ǁŽŽĚƉĞĐŬĞƌ͘  



 

 

dŚĞ�<�W�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�<�W�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�
dŚĞ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĨŽƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� 

^ÖÙ®Ä¦�dÊçÙÝ 

/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�<�W�ŚŽƐƚĞĚ�ĨƵůů-ĚĂǇ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ůƵŶĐŚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ůŽĐĂů�ĮĞůĚ�ƚŽƵƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�—� ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĮĞůĚ�ƚŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�
<�W�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

�ĂƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�^ƉƌŝŶŐ�dŽƵƌ tĞƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�^ƉƌŝŶŐ�dŽƵƌ 

tĞƐƚ��<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ



� 

� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ� tĞƐƚ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞĚ� ŵĂŶǇ� ŝĚĞĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� <�W͛Ɛ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� DŽƐƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĮƌƐƚŚĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ͘� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tĞƐƚ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� ƚŽƵƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ,ĂůůĞƌĂŶ�
tĞƚůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� dŚĞ�EĂƚƵƌĞ� dƌƵƐƚ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂΖƐ� �ƵŶĐĂŶ->ĂƌĚĞĂƵ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ŽŵƉůĞǆ͘� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� >ƵǆŽƌ� >ŝŶŬĂŐĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ƌĞĂ� ŝŶ� �ĚŐĞǁĂƚĞƌ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ůĞŽƉĂƌĚ�ĨƌŽŐƐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�tĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ��ƌŝƐĐŽ͘ 

�ÊÄÝ�Ùò�ã®ÊÄ�Ä�®¦«�ÊçÙ«ÊÊ�Ý 

/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ͕ � <�W� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽůƵŵďŝĂ� tĞƚůĂŶĚ� ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� WĂƌƚŶĞƌƐ�
;�t^WͿ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ůĂŶĚ�
ƚƌƵƐƚƐ͕� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� &ŝƌƐƚ�
EĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ͘� 

�ŽůƵŵďŝĂ�sĂůůĞǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ 

tĞƐƚ��<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ 



 

 

dŚŝƐ� &ŽƌƵŵ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƉĞĞĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ďǇ�
ϭϯ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŽŶ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĮƌĞ� ĞĐŽůŽŐǇ͕ �
ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͕�ďĂƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌƐ͕�<ŽŬĂŶĞĞ͕�
ďƵƌďŽƚ͕� ǁĞƐƚƐůŽƉĞ� ĐƵƩŚƌŽĂƚ� ƚƌŽƵƚ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƌĞĂŬ-
ŽƵƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ŚĂďŝƚĂƚ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� 

^ã�ó�Ù�Ý«®Ö�^Ê½çã®ÊÄÝ�,ç� 

<�W� ŵŽǀĞĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ďǇ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ŚƵď�ŽĨ� ͞^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�^ŽůƵƟŽŶƐ͘͟ �DĂŶǇ�
<�W� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŽīĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŽŽůƐ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ǁĂƚĞƌ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĨŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂƐƐůĂŶĚ� ĞĐŽůŽŐǇ͕� ĮƌĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘ 

dŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŚƵď�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�<ŽŽƚĞŶĂǇ-ďĂƐĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚ͘� dŚŝƐ� ƚŽŽůŬŝƚ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ŽŶĞ-ƐƚŽƉ� ƐŚŽƉ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ �� 

 

tĞƚůĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ��ŚĞƌƌǇ��ƵŵŵĞƌƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵƉůĞǆ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 



� 

� 

t��®Ä�Ù�^�Ù®�Ý 

<�W�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͚tŝŶƚĞƌ�tĞďŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ͛�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
͚'ƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ƚŽ�tĞƚůĂŶĚƐ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘ �dŚĞ�ĨŽƵƌ-ƉĂƌƚ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

· &ŝƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƐ͗�tŚĂƚ�tĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�<ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ�–�:ŽŚŶ��ĂƚŚƌŽ͕ �ĂƚŚƌŽ�
�ŽŶƐƵůƟŶŐ 

· &ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�DĂƉƉŝŶŐ͗�dŽŽůƐ��ǀĞƌǇŽŶĞ�^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ��ďŽƵƚ –��ůďĞƌƚ��ŚŝƌŝĐŽ͕����
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

· ���^Žŝů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&ŝŶĚĞƌ�dŽŽů͗��ĞĐĂƵƐĞ�tŚĂƚ͛Ɛ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�DĂƩĞƌƐ�–��ĂǀŝĚ�WŽŽŶ�
ĂŶĚ��ĞĞƉĂ�&ŝůĂƚŽǁ͕����DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

· >ĞŶƟĐ�ĂŶĚ�>ŽƟĐ�ZŝƉĂƌŝĂŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗���^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ�–��ƌ͘ �WĂƵů�,ĂŶƐĞŶ͕�
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�^ŽůƵƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ�>>� 

dŚĞƐĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŬŽŽƚĞŶĂǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ĐĂ͘� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<�W�tŝŶƚĞƌ�tĞďŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ͘�>ĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�:ŽŚŶ��ĂƚŚƌŽ͕��ůďĞƌƚ��ŚŝƌŝĐŽ͕��ĂǀŝĚ�WŽŽŶ͕��ĞĞƉĂ�&ŝůĂƚŽǁ͕�WĂƵů�,ĂŶƐĞŶ 



 

 

>Ê��½��ÊÄÝ�Ùò�ã®ÊÄ�&çÄ�Ý 

/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�<�W�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ŽĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŽĨ� �ĂƐƚ� <ŽŽƚĞŶĂǇ͛Ɛ� hƉƉĞƌ� �ŽůƵŵďŝĂ� sĂůůĞǇ͘� dŚĞ� �ŽůƵŵďŝĂ�
sĂůůĞǇ�>ŽĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�;�s>�&Ϳ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ψϭ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�
ƐĞĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ůŽĐĂů� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ůĂŬĞ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘� dŚŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ŚĞůƉĞĚ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�Ψϲ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͕�ƚŚĞ��s>�&�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ψϴϳ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

/Ŷ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ� >ĂŬĞ� >ŽĐĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� &ƵŶĚ� ;<>>�&Ϳ� ĨƵŶĚĞĚ� ŝƚƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�>ĂŬĞ�ĂƌĞĂ�ĂŌĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�
<ŽŽƚĞŶĂǇ� ;Z��<Ϳ� ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�<�W�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z��<�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ�Ψϲϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Ɛŝǆ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽƐƉƌĞǇ�ŶĞƐƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƚŽĂĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�ďĂƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌ�ĐŽ-ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�>ĂŬĞ�^ŚŽƌĞůŝŶĞ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�>ĂŬĞ�ǁĂƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 

>ĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗��ŽůƵŵďŝĂ�tĞƚůĂŶĚƐ�tĂƚĞƌďŝƌĚ�^ƵƌǀĞǇ�;�s>�&Ϳ͕��ŽůƵŵďŝĂ�>ĂŬĞ��ĐŽƐǇƐƚĞŵ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�s>�&Ϳ͕�<ŽŽƚĞŶĂǇ�
>ĂŬĞ�KƐƉƌĞǇ�EĞƐƚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WŚĂƐĞ�//�;<>>�&Ϳ͕�'ƌŝǌǌůǇ��ĞĂƌ��Ž-ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;<>>�&Ϳ͘ 
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<ŽŽƚĞŶĂǇ�>ĂŬĞ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�,ĞĂƚŚĞƌ�>ĞƐĐŚŝĞĚ 

dŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�>ĂŬĞ�>ŽĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&ƵŶĚ�&ŝĞůĚ�dŽƵƌ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�<�W�WŚŽƚŽƐ 

/Ŷ�DĂǇ͕�<�W�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ĮĞůĚ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů��ƌĞĂ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<>>�&�dĞĐŚŶŝĐĂů�
ZĞǀŝĞǁ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� dŚŝƐ� ƚŽƵƌ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĨŽƵƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝƚĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĞƐ� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂůůŽǁĞĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 



 

 

&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�&ŝĞůĚ�dŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͕�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�tĞƚůĂŶĚƐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌƚ�dŽŵ��ŝĞďŝŐŚĂƵƐĞƌ͕��ŚƌŝƐ��ŽƐŵĂŶ�;dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�
ŽĨ���Ϳ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�<ůĂŅŝ�ĂŶĚ�,ŝůůĂƌǇ�WĂŐĞ�;EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂͿ͘�WŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 

�ÄÄç�½�'�ã«�Ù®Ä¦��Ä���'D 

dŚĞ�<�W�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�Θ��'D�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ĐŽŶŶĞĐƚ�<�W�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�͞'ƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ƚŽ�tĞƚůĂŶĚƐ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͘͟ �tĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƌĂƌĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ� ƐƚĞǁĂƌĚ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ĮĞůĚ� ƚŽƵƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� E��ΖƐ� WŝŶĞ� �ƵƩĞ� ZĂŶĐŚ� ĂŶĚ� dEd��ΖƐ�
�ƵŵŵĞƌƐ�&ůĂƚƐ-�ŚĞƌƌǇ��ƌĞĞŬ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵƉůĞǆ͘ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�EĂƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ŽĨ���͕�
��� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ��͕� ^ůŽĐĂŶ� >ĂŬĞ� ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ĂŶĚ� dƌĂŶƐ-
�ŽƌĚĞƌ�'ƌŝǌǌůǇ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�Įůŵ�͞KŶ�ƚŚĞ�^ŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�'ŝĂŶƚƐ͟�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͘ 



� 
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�Ù®ãã�Ù���ù 

<�W� ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� �ƌŝƩĞƌ� �ĂǇ� ŝŶ�DĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ŝƐŚ� ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ� �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƌĂŝů� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϭϮ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�Ɛŝǆ�ĨƵŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϱϲϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ĐƌŝƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚĂďŝƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

t��Ý®ã� 

<�W� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ;ǁǁǁ͘ŬŽŽŽƚĞŶĂǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ĐĂͿ͕� ƵƉĚĂƟŶŐ� ŝƚ� ŽŶ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ƉŽƐƚƐ͕�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘� 

�E�óÝ 

<�W�ŝƐƐƵĞĚ�ŝƚƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞEĞǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�;ϲϲϴ�
ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ĞEĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽ-ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉƵďůŝĐŝǌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��� 

&����ÊÊ» 

<�W� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� &ĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ;ϭϲϬ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϴͿ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ƉŽƐƚƐ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ͕ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�dŚĞ�<�W�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�<�W�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�� 

WŝŶĞ��ƵƩĞ�ZĂŶĐŚ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 

WŝŶĞ��ƵƩĞ�ZĂŶĐŚ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 



 

 

<�W��ÊÄÝ�Ùò�ã®ÊÄ�>����ÙÝ«®Ö��ó�Ù�Ý 

dŚĞ�<�W�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ��'D�ŝŶ��ƌĂŶďƌŽŽŬ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŶ�ŽƵƌ� ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ZŽď�EĞŝů�ĂŶĚ� /ƌĞŶĞ�DĂŶůĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ϮϬϭϳ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ͘� 

ZÊ�� E�®½� ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�
ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘� ZŽď� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�
�ƌĂŶďƌŽŽŬ� ŝŶ� ϭϵϳϮ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚĂďŝƚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛Ɛ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�
�ƌĂŶĐŚ� ;ŝŶ� Ăůů� ŝƚƐ� ŶĂŵĞƐ� ĂŶĚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶƐͿ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ� <ŽŽƚĞŶĂǇ͘ � �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͕� ZŽď� ŚĞůƉĞĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� tŝůĚůŝĨĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƌĞĂƐ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ůĞǀĞů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĨƌŽŵ� ϮϬϬϯ� ƵŶƟů� ŚŝƐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ� ŽĨ� ϮϬϭϳ͕� ZŽď� ǁŽƌŬĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� >ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ� ĨŽƌ� dŚĞ�EĂƚƵƌĞ� dƌƵƐƚ� ŽĨ� ��͘� ^ƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ� ƉůĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ�ďĞƩĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ZŽďΖƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƟƌĞůĞƐƐ� ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ͘� ,ŝƐ�
ůĞŐĂĐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��Ƶůů�ZŝǀĞƌ͕ �,ŽŽĚŽŽƐ͕��ŽůƵŵďŝĂ�ZŝǀĞƌ�tĞƚůĂŶĚƐ͕��ƵŵŵĞƌƐ�&ůĂƚƐ͕�tŝŐǁĂŵ�&ůĂƚƐ͕�
DĞĂĚŽǁ� �ƌĞĞŬ͕� �ƵŶĐĂŶ� ZŝǀĞƌ͕ � ĂŶĚ� ^ůŽĐĂŶ� /ƐůĂŶĚ͘� �� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ŵĞŶƚŽƌ� ƚŽ� ŵĂŶǇ͕� ZŽď͛Ɛ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 

<�W��ŚĂŝƌ��ĞƌĞŬ�WĞƚĞƌƐĞŶ�;ůĞŌͿ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ϮϬϭϳ� 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ǁĂƌĚ�ƚŽ�ZŽď�EĞŝů��;ƌŝŐŚƚͿ͘� 
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<�W�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�&ŝĞůĚ�dŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŝŶĞ��ƵƩĞ�ZĂŶĐŚ͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 

/Ù�Ä�� D�Ä½�ù� ŝƐ� Ă� ǁĞůů-ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�
ǁŝůĚůŝĨĞ� ďŝŽůŽŐŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ� &ŽƌĞƐƚƐ͕� >ĂŶĚƐ� ĂŶĚ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�EĞůƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ŚĞƌƐĞůĨ� Ă� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� /ƌĞŶĞ� ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ-Ăƚ-
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇƐ� ;�ĂƐƚ�
ĂŶĚ� tĞƐƚͿ� ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂďŝƚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� EŽƌƚŚĞƌŶ� >ĞŽƉĂƌĚ�
&ƌŽŐƐ͕�tĞƐƚĞƌŶ�dŽĂĚƐ͕�&ůĂŵŵƵůĂƚĞĚ�
KǁůƐ͕� tĞƐƚĞƌŶ� ƐĐƌĞĞĐŚ-ŽǁůƐ� ĂŶĚ�
>ĞǁŝƐΖ� tŽŽĚƉĞĐŬĞƌƐ͘ /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇƐ� –�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ǁĞƚůĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă� ĨĞǁ͘ /ƌĞŶĞ�
ŚĂƐ� ĂŶ� D͘^Đ͘� ŝŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ďŝŽůŽŐǇ�
ĨƌŽŵ�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă� ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŝŽůŽŐŝƐƚ͘�
^ŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ƟƌĞůĞƐƐůǇ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĂŶǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� <ŽŽƚĞŶĂǇ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽīĞƌŝŶŐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 

/ƌĞŶĞ�DĂŶůĞǇ�ŚŽůĚƐ��ŚĞƌ�
ϮϬϭϳ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ͘� 



 

 

KƵƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ 

tĞƐƚ��<ŽŽƚĞŶĂǇ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�^ƉƌŝŶŐ�dŽƵƌ�Ăƚ�DĞĂĚŽǁ��ƌĞĞŬ 
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<�W�&Ăůů�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�&ŝĞůĚ�dŽƵƌ�Ăƚ�dEd��ΖƐ��ƵŵŵĞƌƐ�&ůĂƚƐ�-��ŚĞƌƌǇ��ƌĞĞŬ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵƉůĞǆ 

WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƚ�DŽƌƌŽǁ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��������������
WƌŽŐƌĂŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛŬŽŽƚĞŶĂǇĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ĐĂ�Žƌ�

ĐĂůů ϭ-ϴϰϰ-ϳϳϱ-ϮϳϮϮ͘� 


