
dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�WƌŝŵĂƌǇ��ǇĞ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĞǇĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�EĂƟŽŶĂů�
/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�EĂƟŽŶĂů��ǇĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ 

'ĞŶĞ�dŚĞƌĂƉǇ�WƌŽǀŝĚĞƐ�EĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�dŽ�
WƌĞǀĞŶƚ�'ůĂƵĐŽŵĂ�sŝƐŝŽŶ�>ŽƐƐ� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ůŽƐƐ�ĨƌŽŵ�
ŐůĂƵĐŽŵĂ͘��dŚĞ�E/,�ĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵĚĂĐŝŽƵƐ�'ŽĂůƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ƐŝŐŚƚ-ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŐůĂƵĐŽŵĂ͘��'ůĂƵĐŽŵĂ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�ǀŝƐŝŽŶ�ůŽƐƐ�ďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĞǇĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŐůĂƵĐŽŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǇĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů͘ 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�'ƵŽ�y͕�Ğƚ�Ăů͘�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĂů��Ğůů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůĐŝƵŵ�ŵŽĚƵůĂƚŽƌ��ĂD<//�
ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐ�ŶĞƌǀĞ�ŝŶ�ŵŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�
ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŐůĂƵĐŽŵĂ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ǁĂǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŐůĂƵĐŽŵĂ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůĂĐŬ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 
 

���������������ZĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵĂŐŶŝĮĐĂƟŽŶ� 

 
/Ŷ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ůĞĂĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ͕��Ž�
�ŚĞŶ͕�WŚ�͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ŽƉŚƚŚĂůŵŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ĐĂŚŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�
^ŝŶĂŝ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ŶŽƚĞĚ�͞KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ĂD<//�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŵƵůƟƉůĞ�ŐůĂƵĐŽŵĂ�ŵŽĚĞůƐ͘͟�� 

 

 
 
dŚĞ��ĂD<//�;ĐĂůĐŝƵŵͬĐĂůŵŽĚƵůŝŶ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ŬŝŶĂƐĞ�//Ϳ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŬĞǇ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ĐĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĂD<//�ŝŶ�ƌĞƟŶĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�/ŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�
�ĂD<//�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�Žƌ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

hƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶƟďŽĚǇ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ��ĂD<//�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ��ĂD<//�ƉĂƚŚǁĂǇ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŽǆŝŶƐ�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐƌƵƐŚ�
ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟĐ�ŶĞƌǀĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ĂD<//�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůů�
ƐƵƌǀŝǀĂů͘� 

^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ĂD<//�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌŽǀĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ͘��ĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ŵŝĐĞ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ŝŶƐƵůƚ�;ǁŚŝĐŚ�
ŝŶŝƟĂƚĞƐ�ƌĂƉŝĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐͿ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ŽƉƟĐ�
ŶĞƌǀĞ�ĐƌƵƐŚ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐůŽǁĞƌ�ĚĂŵĂŐĞͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
�ĂD<//�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ĐĞůůƐ͘� 

�ŵŽŶŐ�ŐĞŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ-ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵŝĐĞ͕�ϳϳй�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ŝŶƐƵůƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϴй�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŝĐĞ͘�^ŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽƉƟĐ�ŶĞƌǀĞ�ĐƌƵƐŚ͕�ϳϳй�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ŚĂĚ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ǀĞƌƐƵƐ�ϳй�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘ 

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ďŽŽƐƟŶŐ��ĂD<//�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǀŝĂ�ŐĞŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ŐůĂƵĐŽŵĂ�
ŵŽĚĞůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĞǇĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ŐĞŶĞƟĐ�
ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĞůů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽƌĞƟŶŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘� 

dŚƌĞĞ�ǀŝƐŝŽŶ-ďĂƐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵŝĐĞ͘�/Ŷ�Ă�
ǀŝƐƵĂů�ǁĂƚĞƌ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ŵŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�Ɛǁŝŵ�ƚŽǁĂƌĚ�
Ă�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�ƐƟŵƵůŝ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ͘� 

/Ɛ
ƐƵ
Ğ�
���
ϲϰ

���
�Ϯ
ϬϮ

ϭ 
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�ĞƉƚŚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƐƵĂů�Đůŝī�ƚĞƐƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͛Ɛ�ŝŶŶĂƚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŚĂůůŽǁ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�Đůŝī͘� 

>ĂƐƚůǇ͕�Ă�ůŽŽŵŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵŝĐĞ�ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞůǇ�;ďǇ�ŚŝĚŝŶŐ͕�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�Žƌ�
ƚĂŝů�ƌĂƩůŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ŵŝĐĞ͘ 

͞/Ĩ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĐĞůů�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ŐůĂƵĐŽŵĂ͕�
ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͕͟��ŚĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�E�/�ŐƌĂŶƚƐ�ZϬϭ�zϬϮϴϵϮϭ͕�
ZϬϭ�zϬϮϰϵϴϲ͘�E�/�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�E�/�ŵĞĚŝĂ�ďǇ�<ĂƚŚƌǇŶ��ĞDŽƩ͘ 

 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗ 
'ƵŽ�y͕��ŚŽƵ�:͕�^ƚĂƌƌ��͕�DŽŚŶƐ��:͕�>ŝ�z͕��ŚĞŶ��͕�zŽŽŶ�z͕�
<ĞůůŶĞƌ��W͕�dĂŶĂŬĂ�<͕�tĂŶŐ�,͕�>ŝƵ�t͕��>Z͕��Ğŵď�:�͕��ƌĂŝƌ�
D�͕�ĂŶĚ��ŚĞŶ��͘�͞WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ��ĂD<//-
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ͘͟�WƵďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ�:ƵůǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ�ŝŶ��Ğůů͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ĐĞůů͘ϮϬϮϭ͘Ϭϲ͘Ϭϯϭ 

  

DĞůĂŶŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͗�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�ƐŚŽǁ�ƉĂƚŚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� 

hǀĞĂů�DĞůĂŶŽŵĂ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůǇ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ͘��,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞůĂŶŽŵĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ŶĞǁ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ͘  � 

��ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ďǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ůĂďĂŵĂ�Ăƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�
�ŵŽƌǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƚůĂŶƚĂ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ�
;ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�:Ğī�,ĂŶƐĞŶ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�h���ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�

ŽīĞƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�hD͘����ƐŵĂůů-ŵŽůĞĐƵůĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂŵƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚƵŵŽƵƌ͘�/Ŷ�ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ͕�<�Eϭ͕�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�
ƚƵŵŽƵƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
ůŽŶŐĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌƚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ 

�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�KŶĐŽŐĞŶĞ͕��ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<�Eϭ�ĂƌǇůƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ�ƐĐĂīŽůĚ�
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŶŽǀĞů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�
ƵǀĞĂů�ŵĞůĂŶŽŵĂ͘͟� 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�
ƚŚĂƚ͗�ϭͿ�Ă�ŚǇƉŽǆŝĂ�ŐĞŶĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ůŽǁ�

ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌ͕�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�
ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƵǀĞĂů�ŵĞůĂŶŽŵĂ͖��
ϮͿ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽǆŝĂ-ŝŶĚƵĐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�;,/&Ϳ�ƚƵƌŶƐ�
ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ĨŽƌ�hD�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
,/&�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚƵŵŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƵŵŽƵƌ�
ĐĞůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞů�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�
ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌ͘  

� 

,ǇƉŽǆŝĂ-/ŶĚƵĐŝďůĞ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�&ĂĐƚŽƌ�;,/&Ϳ 

>ŝƩůĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,/&�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƉƌŽ-
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�hD͘��ŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽůůĂŐĞŶ�
ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĮďƌĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĐĞůů͕�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƵŵŽƵƌ�
ĐĞůů�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘� 

,ǇƉŽǆŝĂ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
,/&�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŐĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
Wϰ,�ϭ�ĂŶĚ�Wϰ,�Ϯ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶǌǇŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚƐ�ŚǇĚƌŽǆǇů�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽĐŽůůĂŐĞŶ͘�
WƌŽĐŽůůĂŐĞŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͕�sĂŶ�DĞŝƌ͕�'ƌŽƐƐŶŝŬůĂƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Wϰ,�ϭͬϮ�ŐĞŶĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�hD�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ŚǇƉŽǆŝĂ-ŝŶĚƵĐĞĚ�Wϰ,�ϭͬϮ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŝŶ�Ă�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�hD�ǁŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ďĞŶĞĮƚ͘ 

dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Wϰ,�ϭ�ĂŶĚ�Wϰ,�Ϯ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ŚǇƉŽǆŝĂ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�hD�ĐĞůů�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�<�Eϭ͘� 

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ϰϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�hD�ĂŶĚ�
ϰϲ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�hD�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Wϰ,�ϭͬϮ�ǁĞƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ůƐŽ͕�Wϰ,�ϭͬϮ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŶ�hD�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Wϰ,�ϭ�
ĂŶĚ�Wϰ,�Ϯ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŝŶ�hD�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘ 

 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�<�Eϭ�ŝŶ��ŶŝŵĂů�DŽĚĞůƐ 

hƐŝŶŐ�ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶŝŵĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�hD�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�<�Eϭ�ǁĂƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ĂŌĞƌ�ŝŶƚƌĂƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ŝŶũĞĐƟŽŶ͘��/ƚ�ĚĂŵƉĞŶĞĚ�
ƚƵŵŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĞƚĂƐƚĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƌ͘� 

<�Eϭ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�
ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�hD�ĂŌĞƌ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝĐĞ�
ƵǀĞĂ͘��dŚĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŵĞƚĂƐƚĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĞĂƌůǇ͘ 



�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ůĞǀĞů͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�<�Eϭ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�
ƚŚĞ�ŚǇƉŽǆŝĐ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Wϰ,�ϭͬϮ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŚǇĚƌŽǆǇůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽůŝŶĞ�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐŽůůĂŐĞŶ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞĚ�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂŐĞŶ�s/͕�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĂŐĞŶ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚƵŵŽƵƌ�ĐĞůů�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘ 

͞KƵƌ�ƐƚƵĚǇ͕͟�sĂŶ�DĞŝƌ�ĂŶĚ�'ƌŽƐƐŶŝŬůĂƵƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�
͞ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�<�Eϭ�ŚĂƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƐ�Ă�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝƐ͗�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͕�ŚĂƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�
ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�hD͘͟ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗� 
<ĂůƵǌ�^͕��ŚĂŶŐ�Y͕�<ƵƌĂŶĂŐĂ�z͕�zĂŶŐ�,͕�KƐƵŬĂ�^͕�
�ŚĂƩĂĐŚĂƌǇĂ��͕��Ğǀŝ�E^͕�DƵŶ�:͕�tĂŶŐ�t͕��ŚĂŶŐ�Z͕�
'ŽŽĚŵĂŶ�DD͕�'ƌŽƐƐŶŝŬůĂƵƐ�,�͕�sĂŶ�DĞŝƌ��'͘�dĂƌŐĞƟŶŐ�
,/&-ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ƉƌŽůǇů�ϰ-ŚǇĚƌŽǆǇůĂƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ĐŽůůĂŐĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ�ƵǀĞĂů�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ŐƌŽǁƚŚ͘�KŶĐŽŐĞŶĞ͘�ϮϬϮϭ�:Ƶů�
ϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐϰϭϯϴϴ-ϬϮϭ-Ϭϭϵϭϵ-ǆ͘��ƉƵď�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƉƌŝŶƚ͘�WD/�͗�ϯϰϮϭϴϮϲϵ͘ 

΀�Ž-ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ͗��'ƌŽƐƐŶŝŬůĂƵƐ�,�͕�sĂŶ�
DĞŝƌ��'͕�<ĂůƵǌ�^͕��ŚĂŶŐ�Y΁ 

 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƐŶĞĞǌĞ͍� 

�ŶĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�
ƌĞůŝĞĨ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�>ŝ�&͕�Ğƚ�Ăů͘�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů��Ğůů͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�
ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞď�ƉĂŐĞ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�:ŝŵ��ƌǇĚĞŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƌŽĂĚĐĂƐƚ�Θ�
WŽĚĐĂƐƚƐ͘ 

��ƚĞĂŵ�ůĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ŝŶ�ŵŝĐĞ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐŶĞĞǌĞ�ƌĞŇĞǆ͘�
dŚĞ�ůĞĂĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�YŝŶ >ŝƵ͕�WŚ�͕�ŶŽƚĞĚ 

͞tĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƐŶĞĞǌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌĂů�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚĐŚǇ�ĞǇĞƐ͕�
ƐŶĞĞǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�KƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƐŶĞĞǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘͟ 

^ŶĞĞǌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘�
^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĮƌƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐŶĞĞǌĞ-ĞǀŽŬŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďƵƚ�ůŝƩůĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŶĞĞǌĞ�ƌĞŇĞǆ�
ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ůĞǀĞů͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ͕�>ŝƵ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŵŽƵƐĞ�
ŵŽĚĞů�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐ�ƐĞŶĚ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŵŝĐĞ�ƐŶĞĞǌĞ͘���dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝĐĞ�ƚŽ�ĂĞƌŽƐŽůŝƐĞĚ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŚŝƐƚĂŵŝŶĞ�Žƌ�ĐĂƉƐĂŝĐŝŶ͕�Ă�ƉƵŶŐĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�
ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůůŝ�ƉĞƉƉĞƌƐ͘��ŽƚŚ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ƐŶĞĞǌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŝĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�Ǉ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĐĂƉƐĂŝĐŝŶ͕�>ŝƵ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĐůĂƐƐ�
ŽĨ�ƐŵĂůů�ŶĞƵƌŽŶƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�
ŶĞƵƌŽƉĞƉƟĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƐŶĞĞǌĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽůĞĐƵůĞ�ĐĂůůĞĚ�
ŶĞƵƌŽŵĞĚŝŶ���;ED�Ϳ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ͘��
�ůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ED�-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽŬĞĚ�ƐŶĞĞǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐĞ�ďůŽĐŬĞĚ�
ƚŚĞ�ƐŶĞĞǌĞ�ƌĞŇĞǆ͘�dŚŽƐĞ�ŶĞƵƌŽŶƐ�Ăůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽŵĞĚŝŶ���ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘�/Ŷ�ŵŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�ƐŶĞĞǌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘ 

͞/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŶĞĞǌĞ-ĞǀŽŬŝŶŐ�ŶĞƵƌŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶƐƚĞŵ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕͟�>ŝƵ�ƐĂŝĚ͘�
͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŶĞĞǌĞ-ĞǀŽŬŝŶŐ�ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ǁĞ��ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĂǆŽŶƐ͘͟ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�—�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŚŝŶŽǀŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
;D�Z^-�ŽsͿ�ĂŶĚ�^�Z^-�Žs-Ϯ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƵƐĞƐ��Ks/�-ϭϵ�—�ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ĂĞƌŽƐŽůŝǌĞĚ�
ĚƌŽƉůĞƚƐ͕�>ŝƵ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ďǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ED��Žƌ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƚŽ�
ůŝŵŝƚ�ƐŶĞĞǌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘ 

͞��ƐŶĞĞǌĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ǀŝƌƵƐ-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕͟�>ŝƵ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�͞�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ă�ĐŽƵŐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�
ϯ͕ϬϬϬ�ĚƌŽƉůĞƚƐ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��Ǉ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŶĞĞǌĞ�ƌĞŇĞǆ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞƵƌŽƉĞƉƟĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƵƌŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŶĞĞǌŝŶŐ�Žƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘͟ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗ 
>ŝ�&͕�Ğƚ�Ăů͘�^ŶĞĞǌŝŶŐ�ƌĞŇĞǆ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƉƟĚĞƌŐŝĐ�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŶĂƐĂů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚĞŵ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŶĞƵƌŽŶƐ͘��Ğůů͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�
ϮϬϮϭ͘ 



E���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�KƉƚŽŵĞƚƌŝƐƚƐ 
WK��Žǆ�ϱϭϬϬϴ 
dĂǁĂ 
t�>>/E'dKE�ϱϮϰϵ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů͍ 

 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�E��K�ŬŶŽǁ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ͗�ŝŶĨŽΛŶǌĂŽ͘ĐŽ͘Ŷǌ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĞĂĚĞƌ�ĞŶƚĞƌ�͞W���ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĞŵĂŝů͘͟  

 

WZ/D�Zz��z����Z� 

�ƌ��ŚĞƌǇů��ŽůůĞŶ 

dĞ��ƌŽŚĂ�EŽĂ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ 

ϳϯ���ĂŶŬ�^ƚƌĞĞƚ 

tŚĂŶŐĂƌĞŝ�ϬϭϭϬ 


