
 

ϭ 

 

 

 



 

� 

 

 

 

������������� 
�Ɛ�ǁĞ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͕� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͘�����
dŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ďǇ-ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐƉĞĐŝĨǇ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƟŶŐ� ;�'DͿ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘� 
 
^ĞĐƟŽŶ�ϰϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� � dŚŝƐ�
'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŽĨ� WĂƌĞŶƚƐ� ;'�WͿ� ŚĂƐ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ;'�Ϳ͕�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌĞŶƚƐǭ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ;W�Ϳ͕�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�WĂƌĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;WWKͿ͘�΂^ĞĐƟŽŶ�ϵϲ΃�� 

 
dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� Ă� WWK� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� ΂^ĞĐƟŽŶ� ϵϲ͘Ϯ΃� �� WWK� ŵĂǇ� ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ŵĂƩĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŽ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ĂŶǇ� ŵĂƩĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͘��΂^ĞĐƟŽŶ�ϵϲ͘ϯ΃ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^ĞĐƟŽŶ�ϵϯ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� Žƌ� ŝŵŵŽǀĂďůĞƐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� 
 
^ĞĐƟŽŶ�ϵϰ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�'��ŵĂǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͕� ƐŽůŝĐŝƚ�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŐŝŌƐ͕� ůĞŐĂĐŝĞƐ͕� ŐƌĂŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� Žƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�͘�͘�͘��dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĨƵŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͖�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
��ůŽĐĂů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƵŶĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů�ďĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕ 
 
�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;W�,Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�>͛�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĚƵ�>ŽŝƐŝƌ�Ğƚ�ĚƵ�^ƉŽƌƚ�;D�>^Ϳ�ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ� 

Y&,^��E�t^͘ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

Y&,^��E�t^ 
�ŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϵ 
sŽůƵŵĞ�ϱϱ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ 
KĸĐŝĂů�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ηϱϲϬ 
DŽŶƚƌĞĂů͕�YƵĞďĞĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ� 
WŚŽŶĞ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϵ�ඵ�ϭ-ϴϴϴ-ϴϬϴ-
ϱϲϭϵ��&Ăǆ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϬ� 
�ŵĂŝů͗�ŶĞǁƐΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

�ĚŝƚŽƌ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī͕�YƵ͛ĂŶŐůŽ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŶƐƵůƟŶŐ 
>ĂǇŽƵƚ�Θ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī 
WƌŝŶƟŶŐ͗�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��Žǆ͕�
�ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ 
�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ͗�ϱϬϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī 
�ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ͗��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕�DĂƌůǇŶ�
�ƌŽǁŶƌŝŐŐ͕�^ŚĞŝůĂ��ĞƐŽƌŵĞĂƵǆ͕� 
 

�ĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ͗��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�YƵĞďĞĐ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ� 
/^^E͗�ϭϵϮϰ-ϵϮϴϰ�;WƌŝŶƚͿ͕�/^^E͗�ϭϵϮϱ-
ϳϵϳy�;�ŝŐŝƚĂůͿ� 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�DĂŝů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�EŽ͘�
ϰϬϬϭϭϳϴϲ 
 

Y&,^��ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͗�ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

d,��s/�t^��yWZ�^^����z���s�Zd/^�Z^�
KZ��KEdZ/�hdKZ^��Z��EKd�
E���^^�Z/>z�d,K^��K&�d,��Y&,^�͘ 
 

�ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůĞŶŐƚŚ͕�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞůůŝŶŐ͘ 
 
�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗��WĞǆĞů͘ĐŽŵ 



 

ϯ 

 

 

 

 
&ŽƐƚĞƌŝŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
 
dŚĞ� :ĂŶƵĂƌǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝŶ�
YƵĞďĞĐ� �ŝƚǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ϲ� ŵĞŶ�
ǁĞƌĞ� ƐŚŽƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƉƌĂǇŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƐƋƵĞ͕� ǁĂƐ� Ă� ƐŚŽĐŬ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 
 
,Žǁ� ĐŽƵůĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͍��ŶĚ�
ǇĞƚ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŵĞ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�dŚĞ�

ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�;Žƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ͍�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĞīĞĐƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŚĂŶŐĞ͍ 
 
KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ� ĂƩĂĐŬ� ŝƐ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͗�ŚĂǀŝŶŐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ďƵƚ�ŶŽ�
ƌĞĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�
ďĞ� DƵƐůŝŵ͕� ďƵƚ� ŶŽ� ƌĞĂů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŐĞƫŶŐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƐƚŽƌǇ͘� /Ŷ� ĂŶ�
͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĨĂĐƚ͟� ǁŽƌůĚ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞ� Žƌ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

 
<ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŝƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� tŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŝƚ͕�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ŝƚƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶƐŝƐƚ� ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�
ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ĐƵůƚƵƌĂů� ĨĂďƌŝĐ� ŽĨ� ŽƵƌ�YƵĞďĞĐ�
^ŽĐŝĞƚǇ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ŝŶƐŝƐƚ� ŽŶ� Ă� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀĞƌŝĮĂďůĞ� ĨĂĐƚƐ� Žƌ� Ă� ŚĞĂůƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�
ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǀŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� E�t^� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĨƌŽŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĨŽƌ� >�'dY� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
 
���������������������������������������������������ǡ����
���������� ������� ������������ ���������� �������� ����� ���
�����������������Ǥ���������������������������Ǥ 
 
�ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

Y&,^��DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ŝƐ�ĂŶ��
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ� 

ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘ 
 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 



 

� 
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2017 

 
· �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Y&,^��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�

^ĐŚŽŽů�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘��,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ďƌŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Y&,^��
ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��'D͕�ĨĂůů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘�� 

 
· �ůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�Ks�Z�h�͘ 
 
· >ŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�;ĚŽĞƐ�

ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�Y&,^���'D͘��dŚĞ�ĚĞůĞͲ
ŐĂƚĞ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�Ă�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞĞƟŶŐ͘��WůĞĂƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϳ͘ 

 
· /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ-ŽĨ-ǇĞĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�

ŽŶ�ƚŚĞ�Y&,^��ǁĞďƐŝƚĞ� 

RemindeRs: 

 
�ƌĞ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͍�� 
�ƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůŽƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͍�� 
�Ž�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƵƐ͍� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘�� 
 
DĂŬĞ�͞ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͟�ĐůĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
ͻ�ŝŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ϭ͘ϱ-Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ŵŝĚ-ŵĞĞƟŶŐ�ďƌĞĂŬ͕� ŝŶǀŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘� �ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 
ͻ�ƐƐŝŐŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ� ŝƚĞŵ�Ă�ƟŵĞ� ůŝŵŝƚ� ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƟŵĞͲ
ŬĞĞƉĞƌ͘� ��ǆĂŵƉůĞ�–�tĞůĐŽŵĞ� ;ϭ�ŵŝŶͿ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ƌĞƉŽƌƚ� ;ϱ�
ŵŝŶͿ͘� �ǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă�ŵŽƟŽŶ͕� Ă� ƐĞĐŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ǀŽƚĞ͘���ǆƚĞŶĚ�ŝŶ�ϯ-ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
ͻ,ĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ� ůŝƐƚ� ŝĨ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� Žƌ� ŝĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘� � �ƐƐŝŐŶ� ƚŚŝƐ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� Ă� �Ž-
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ;ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ� ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͘� � dŚŽƐĞ� ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘��hƐƵĂůůǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŵĂǇ� ƐƉĞĂŬ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƟŵĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� 
 

 
ͻ,ĂǀĞ� ĂŶ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ŬĞĞƉ� ĂŶ� ĞǇĞ�
ŽƵƚ� ĨŽƌ� ͞ƐŝĚĞ͟� ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶƐ͘� �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐͲ
ƌƵƉƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘ 
 
ͻ/Ĩ� ŶŽ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƟŵĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŝƚĞŵ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĂďůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ƐƚƌŝŬĞ�Ă�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǀŽƚĞ͘� �WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǀŽƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ  ͘
 
ͻYƵŽƌƵŵ͗� � /Ĩ� ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƋƵŽƌƵŵ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��/Ɛ�ƚŚĞ�ƋƵŽƌƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�
;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ďǇ-ůĂǁƐͿ͕� ĚŽ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽƵŶƚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽŽ� ĨĂƌ� ŇƵŶŐ� ;ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ^ŬǇƉĞ�
ĞƚĐ͘Ϳ͍�� 
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Y&,^��ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌƐ�;�>�ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�&ŝǀĞ��>�Ɛ�;ϱͿ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͗�'ƌŽƐƐĞ�/ůĞ͕�>Ă�dƵƋƵĞ͕�>ĂƵƌĞŶƟĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů͕�
'ĂƐƉĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�EĞǁ�ZŝĐŚŵŽŶĚ͘ 
 
&ŝǀĞ�;ϱͿ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��>�Ɛ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͗�DŽƌŝŶ�,ĞŝŐŚƚƐ͕�'ƌĞŶǀŝůůĞ��ůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ͕��ĐŽůĞ��ĞŶƚƌĂůĞ�;&ZͿ��ĐŽůĞ�:ĂĐƋƵĞƐ��ƵƚĞƵǆ�;&ZͿ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĂƌůŝƐůĞ͘ 
 
�ǀĞůǇŶ��ĂƐƟůůŽ͕�ďŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�DĂŬŝŶŐ�
^ŝůůǇ�WƵƩǇ�;DĂƌĐŚ�ϭϴͿ͖�DĂĚ�ĂďŽƵƚ��ĂƚƐ�;�Ɖƌŝů�ϭͿ�͖�ĂŶĚ��ŝŶŽ��ŝŐ�;�Ɖƌŝů�ϴͿ 
 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ��ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƚůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ-
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 
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WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 



 

� 

 

 

 

�Kŵ��,�–YƵĞďĞĐ�hƉĚĂƚĞ 
 
������dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� �Kŵ��,� YƵĞďĞĐ�
;�ŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐͿ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Y&,^��
�ŽĂƌĚ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϲ͘�/Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ǁĞƌĞ� ZŽďĞƌƚ� 'ƌĞĞŶ͕� dĞĂĐŚĞƌ͕� tĞƐƚŵŽƵŶƚ� ,ŝŐŚͲ
ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ,ĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� ^ŽĐŝĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� �ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� hŶŝŽŶ� ZĞƉ͖� �ƌŝĂŶ� ZŽĐŬ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
Y&,^��ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� tĞƐƚ� YƵĞďĞĐĞƌƐ͖� DŝŬĞ� EĂůĞĐǌ͕� sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�WĂƌĞŶƚƐ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ��ƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ͕� >�W^�͖� ZŝĐŬŚĞǇ� DĂƌŐŽůĞƐĞ͕� Y&,^�� �ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ͖��ŶŐĞůŽ�'ƌĂƐƐŽ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ŶŐůŝƐŚ�WĂƌͲ
ĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͖�^ĂŶĚƌĂ�^ƚŽĐŬ͕�ƌĞƟƌĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Y�,E��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�
YƵĞďĞĐ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� EĞǁƐ͖� ^ŚĂƌĂĚ� �ŚĂƌŐĂǀĂ͕� WĂƌĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͕�>�W^�͖�ĂŶĚ��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Y&,^�͘ 
 
dŚĞ��ŚĂŝƌ͕�ZŽďĞƌƚ�'ƌĞĞŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�'ŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�
ĂŶĚ� /s�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� ,Ğ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽƵůĚ 
 
 
 

 
�ĂĐŚŝĞǀĞ� ĂůŽŶĞ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� &ŝƌƐƚ� EĂƟŽŶƐ͕� DŝŶŽƌŝƚǇ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
�ŶŐůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĂƚ�
ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞǆƚ͘ 
 
KǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĚƌĂŌĞĚ�Ă�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽůƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
 

 

/Ŷ� ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�YƵĞďĞĐΖƐ�>ŝďĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀͲ
ŝŶĐĞΖƐ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� ///� ĂŶĚ� /s� ,ŝƐƚŽƌǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�WY�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�KƐƚĞŶƐŝͲ
ďůǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞͲ
ůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ĨĞůƚ� ǁĂƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƵŶĚƵĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͗� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�/s�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�>Ă��ŽĂůŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� –� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐĞĚ� ďǇ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� YƵĞďĞĐ͛Ɛ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� –� ƚŚŝƐ� ƌĞĨŽƌŵ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂďŽƵƚ�
ĨĂƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /ƚ�
ďĞĐĂŵĞ� ĂďŽƵƚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�>Ă��ŽĂůŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘� 
 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 

Quebec’s Secondary III & IV History Curriculum:  
In Need of Change  
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YƵĞďĞĐ�,ŝƐƚŽƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ-/Ŷ�EĞĞĚ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ 

tŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ� 
ͻ &ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝͲ
ĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘���ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝŶĚŽĐƚƌŝͲ
ŶĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�
Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŶĂƌƌŽǁ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞͲ
ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶŝƐƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂůŝƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝďĞƌĂů�ŽŶĞ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞǇ͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�� 
ͻ tĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�,ŝƐƚŽͲ
ƌǇ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ϲϮ͕�ϲϯ�ĂŶĚ�ϲϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůůƐ�ƚŽ��ĐƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;dZ�Ϳ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĞƌĞůǇ�ĂƐ�ŚĂƉůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ͘��ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
ͻ tĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�
ϰ͕ϬϬϬ��ůĂĐŬ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƐůĂǀĞĚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�:ĞǁŝƐŚ͕�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŇĞĞŝŶŐ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�sŝĞƚŶĂŵ͕�>ĞďĂͲ
ŶŽŶ͕��ŚŝůĞ͕�,ĂŝƟ�Žƌ�^ǇƌŝĂ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ůĂĐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�EŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Žƌ�ĚĞŵŽŶŝǌĞĚ͘ 
ͻ tĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝƚĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�
^ƋƵĂƌĞ�DŝůĞ͘�DĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�/ƌŝƐŚ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƵŶƚŽůĚ�
ŝŶĚŝŐŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĐůĂƐƐ͘�^ŽŵĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϴϯϳ�ƌĞďĞůůŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŽͲ
ƉŚŽŶĞƐ�ƌĞƐŝƐƟŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�^Ɵůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŽͲ
ƉŚŽŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ� 
ŵĂŬŝŶŐ�YƵĞďĞĐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ƌĞĚƵĐĞƐ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�
ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĞůŝƚĞƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŵƉĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌ�
ƚƵƌŶ͘ 
 
 

ͻ tĞ�ǁĂŶƚ��Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƟͲ
ǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƵƉůĞƐƐŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ůŝŬĞ�'ĞŽƌŐĞƐ-,ĞŶƌŝ�>ĞǀĞƐƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŝƚĠ�
>ŝďƌĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�ZĠŶĠ�>ĞǀĞƐƋƵĞ͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽŵŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞǀŝůĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ůŝŬĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ƵƉůĞƐƐŝƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĂƐƚ�ĂƐ�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�� 
 
tŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ϭϬϬй�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƐŽ�
ĂƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘ 
ͻ tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĚĞŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞͲ
ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
ͻ tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘�dŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�/ŶͲ
ĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĞƋƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘ 
ͻ /Ŷ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ZĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĐůĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŽŵŝƩĞĚ�Žƌ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘��� 
 
tŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ 
ͻ tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐůĂƌŝŶŐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�WƌĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĞǆĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� 
ͻ dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚŽƉ-ŐĂƉ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƵŶƟů�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 
 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ��Kŵ��, 
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EĂƟŽŶĂů�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ 
/Ŷ�ϮϬϭϰ͕� ƚŚĞ�Y&,^���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�
ůĞƩĞƌ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� >'�dY� ^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ� ŐƌĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞƐ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ^ĂĞǁǇĐ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�͞ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƟŐŵĂ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�WŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�>'�dY�ǇŽƵƚŚ͘͟� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͗ 
 
�ůů���KƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƵďůŝĐůǇ-
ĨƵŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� >'�dY� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗� >'�dY-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ŐĞŶĞƌŝĐ� ĂŶĚ� >'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕� 'ĂǇ-^ƚƌĂŝŐŚƚ� �ůůŝĂŶĐĞƐ͕� ŐĞŶĞƌŝĐ� ĂŶĚ� >'�dY-ƚŚĞŵĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ�Ăƚ� ϯϲй� ;ϮϬϬ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐͬ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϰϭ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�
ϯϵϰ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌƵƌĂůͬƵƌďĂŶ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕�&ƌĞŶĐŚͬ
�ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌͬ�ĂƚŚŽůŝĐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ��KƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƉĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕�
ďǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� ;&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� '^�Ɛ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ǁŝĚĞůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ͕� ůŽǁ-ĐŽƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
>'�dY� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͖� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ��KƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� '^�Ɛ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
'^�Ɛ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘Ϳ 
dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕���KƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�� 
 
,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 
ͻ�KƵƚĐŽŵĞƐ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ŐĂƵŐĞ͖� Ğ͘Ő͕͘� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕� ƐĐŚŽŽů� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
ͻ�,ŝŐŚ-ƌŝƐŬ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵƵĐŚ�
ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 
ͻ� >'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ� ǀĞƌƐƵƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͘�KǀĞƌĂůů͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂŶ�
>'�dY-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� >'�dY�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�
ǇĞĂƌƐ͘ 
 

ͻ�DƵůƟƉůĞ-ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ǀĞƌƐƵƐ� ƐŝŶŐůĞ-ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� ��
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ůĞǀĞů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵƵůƟƉůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ďƵƚ�
ŵĂŶǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘ 
ͻ�'ĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�>'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ͘ 
ͻ�'^�Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ�;KŶƚĂƌŝŽ�ĂŶĚ�DĂŶŝƚŽďĂͿ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�'^�Ɛ͕�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�'^�Ɛ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ 
ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�>'�dY-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 
ͻ�hƌďĂŶ�ͬ�ƌƵƌĂů͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƵƌďĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƌƵƌĂů�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�>'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘ 
ͻ�ZĞŐŝŽŶĂů͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ůďĞƌƚĂ�ĂŶĚ�YƵĠďĞĐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�>'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�
ǁŝƚŚ���͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�>'�dY�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘� 
ͻ� 'ƌĂĚĞ� ůĞǀĞů͘� DĂŶǇ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŚĂĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� >'�dY-
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĂƚ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
ͻ��ĂƚŚŽůŝĐ� ĐůƵďƐ͘�EŝŶĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ͞ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�

dŽ�ǀŝĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞƌĞ͘� 
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^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�>'�dY�^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůů��ĞŝŶŐ 
�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ� �ůƵďƐ͟� ;ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� KŶƚĂƌŝŽ�
�ĂƚŚŽůŝĐ� ^ĐŚŽŽů� dƌƵƐƚĞĞƐ͛� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� '^�Ɛ͘�
tĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĐůƵďƐ� ĨŽůůŽǁ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘ 
ͻ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
;ŶсфϱͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂŶ 
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 
ͻ� EŽ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ͬ� ŶŽ� ƉƌŽďůĞŵ͘� ^ŵĂůů� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ŚĂƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ůŽǁĞƌ� ƌĂƚĞƐ�ŽĨ� ŚŽŵŽͲ
ƉŚŽďŝĐ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘ 
ͻ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��� ƚŚŝƌĚ�ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�>'�dY-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ͕�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ͕�ϵϯй� ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�<–ϴ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
ͻ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂĚ�>'�dY�ũŽď�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĨĞǁĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�>'�dY͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ 
ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ũŽď�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�>'�dY�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚĂďůĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 
dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂďŽǀĞ� ĂƐ�ǁŽƌŬ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͙� 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ŽĨ�YƵĠďĞĐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƉŽůŝĐǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂŶƟ-ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ� ũƵƐƚ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŝĚ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�

ϮϬϭϰ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŝůů�ϱϲ�͗��Ŷ��Đƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďƵůůǇͲ
ŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ͘� /ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂƚ�
YƵĞďĞĐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ŝůů�ϱϲ  ͘
 
KǀĞƌĂůů͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŶͲ
ƚĞŶĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� >'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ϳϬй� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ŚŽŵŽ-ŶĞŐĂƟǀĞ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϵϮй� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ�
>'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͙�ƐŚŽǁƐ�
Ă� ŐĂƉ� ŽĨ� ϭϮ� ƚŽ� Ϯϰ� ƉŽŝŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�>'�dY-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ;Ğ͘Ő͕͘�ϲϲй�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ϵϬй�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůŵŽƐƚ� ĂƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� >'�dY� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�;ϳϴй�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ǀƐ͘� ϴϱй� ƐƉĞĐŝĮĐͿ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘� 
 
WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ͘� �tĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�͞ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐƵĐŚ�ƵŶŝƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƐ�ƐŚĂůů� ƐĞͲ
ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶͲ
ƚĂů͕�ŵŽƌĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�͞  
 
dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�Y&,^��ŝŶǀŝƚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͬŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�YƵĞďĞĐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ��ŝůů�ϱϲ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�>'�dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�ŝŶ�
ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�
ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚ  ͘
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� YƵĞͲ
ďĞĐ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� >'�dY� /ŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ� 
 



 

�� 

 

 

 

Y&,^��>ŝƚĞƌĂĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
�ŽƌŶ�ƚŽ�ZĞĂĚ͗��dŚĞ�Y&,^��ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�
Ă�ĨĞǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Y&,^��ŶĞƚǁŽƌŬ͘��tŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĚĞŽ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�ďŽŽŬƐ� Ăƚ� Ă�ǇŽƵŶŐ�
ĂŐĞ͘ 
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� �ŽŽŬƐ͗� � �Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĞǁ� ŚŽƵƌƐ� ƚŽ�
ƐƉĂƌĞ͍� �dŚĞ�Y&,^��ŽĸĐĞ� ŝƐ� ĨƵůů�ŽĨ�ďŽŽŬƐ� ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐůĞĂŶĞĚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ƌĞĂĚǇ� ;ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƐƟĐŬĞƌƐ͕� ůĂďĞůƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��
KĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ϭϬ-ϰ�Ɖ͘ŵ͘�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘���Ăůů�ƵƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ͘ 

/ŶŝƟĂƟǀĞƐ͗ 
�ƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚ�WĂƚŚ͗����ůů�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Y&,^�� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 
 
,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� >ŝƚĞƌĂĐǇ� WƌŽŐƌĂŵƐ͗� � dŚĞ� >ŝƚĞƌĂĐǇ����
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽĐĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŐƌĂŶƚƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ����
ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ůĞǀĞů͘� � dŚĞƐĞ� ŐƌĂŶƚƐ� ĞŶĂďůĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
�ŽǆĞƐ�ŽĨ��ŽŽŬƐ͗��^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶƚůǇ-ƵƐĞĚ�ďŽŽŬƐ͘� �DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DE�Ɛ�'ĞŽī�
<ĞůůĞǇ� ;:ĂĐƋƵĞƐ� �ĂƌƟĞƌͿ� ĂŶĚ� �ĂǀŝĚ� �ŝƌŶďĂƵŵ� ;�͛�ƌĐǇ�
DĐ'ĞĞͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞĨƌĂǇ� ƐŚŝƉͲ
ƉŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘  

2SSRUWXQLWLHV�DYDLODEOH–�FRQWDFW 
0DUO\Q�DW�PDUO\QEURZQULJJ#TIKVD�RUJ 

$SULO���������� 
 

1RYRWHO�$LUSRUW�+RWHO 
 

�����%RXOHYDUG�$OIUHG�1REHO 
6W�/DXUHQW��4XHEHF 

 

�����������������ЀϿ����������ʃ�����

	�����ЀϾ������ 

)RU�UHJLVWUDWLRQ�DQG�FDOOV�
IRU�QRPLQDWLRQV�DQG�
DZDUGV�SOHDVH�VHH�

ZZZ�TIKVD�RUJ�VLWH�DJP 
 
 



 

ϭϭ 

 

 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� 
ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ� ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�Y&,Ͳ
^�͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϳϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ƚŚĞ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŵĂĚĞ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ� ƌĞͲ
ĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͖�ŶĂŵĞůǇ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 

zŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǀŽƟŶŐ�ŽŶ� 
ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ� 

ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ�Y&,^�� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ-^ǇƐƚĞŵ͕� ,ĞĂůƚŚ͕� ^ĂĨĞƚǇ͕� dĞĂĐŚĞƌƐ͕� tĞůĨĂƌĞ͕�
WĂƌĞŶƚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
tŚĞŶ�Y&,^��ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ��ŽŽŬůĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�–�
zKh͘� dŚŝƐ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� WŽůŝĐǇ� ŐŽĞƐ� ďĂĐŬ� ϳϬ� ƉůƵƐ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� 
 

ďĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘ 
 
dŚĞ� ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ� ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂƐ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ� ƚǁŽ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƉͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϳ��'D�ĨŽƌ�ĐĂƵĐƵƐŝŶŐ͗�ϮϬϭϳ-Ϭϰ�YƵĞďĞĐ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�Θ�/s�,ŝƐƚŽƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳͬϬϱ�
^ŽŌǁĂƌĞ��ŽĚŝŶŐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞĂĸƌŵĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϳ-Ϭϭ�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝďƌĂƌͲ
ŝĞƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĂŶƐ͖�ϮϬϭϳ-ϬϮ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϳ-Ϭϯ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�^ĐŚŽŽůƐ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐͲ
ĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�t^͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�
ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ŝŶĨŽΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 
�ĂĐŚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �'D� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� &ŝŶĚ� ŽƵƚ�ǁŚŽ� ǇŽƵƌ� ĚĞůĞŐĂƚĞ�ǁŝůů� ďĞ�
ĂŶĚ� ůĞƚ� ƚŚĞŵ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘ 
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dŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů��ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ�ŝƐ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 
dŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů��ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕�ũƵƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌƟ�YƵĠďĠĐŽŝƐ͕�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�

ƉŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϳϲ͘ 
 

dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƌŽŽƚƐ�ƉĂƌĂĚĞ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĐƌŽǁĚƐ�ŽĨ�ϰϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂůΖƐ�
ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂƌĂĚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽƐĂŝĐƐ�ǁŚŽ͕�ƚŽͲ

ŐĞƚŚĞƌ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 

dŽ�ŚŽŶŽƵƌ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ϭϱϬ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉĂƌĂĚĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϳ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�
DŽŶƚƌĞĂů��ĂŶĂĚĂ��ĂǇ�WĂƌĂĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƵĚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�Y&,^��
ŽĸĐĞ͘�dŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ 

 
 



 

�� 

 

 

 

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ 
dŽ�ƌĞĂĨĨŝƌŵ͗ 

5(62/87,21�������� 
&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌŝĂŶƐ 

tŚĞƌĞĂƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ-�ďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�YƵĞďĞĐ� ŚĂƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ďǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ŶĞǁ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͖�ĂŶĚ� 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ĂŶ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝƐ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĨŽƌŵƐ͖�ĂŶĚ 
 
 
 

tŚĞƌĞĂƐ� ĨƵůů�ƟŵĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ� ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌͲ
ŝĞƐ�ĂƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ŝƚ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͕�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ� ;D�>^Ϳ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ĨƵůůƟŵĞ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĞĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ 

5(62/87,21�������� 
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 

tŚĞƌĞĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-Ăƚ-ůĂƌŐĞ� ŝƐ� ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ� ŝŶͲ
ƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ�ϮϬϬϴ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
^ƉŽƌƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŚŽƐĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƉůƵƌĂůͲ
ŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘��ŝŶ�ϭϵϰϰ͕�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŚĂƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƵƉŚĞůĚ� ŝƚƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͗� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ŶŽŶ-ƉĂƌƟƐĂŶ͕� ŶŽŶ-
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŶŽŶ-ƌĂĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŚĞƌĞĂƐ� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�/ŶĐ͘�ƵƉŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�
ŝƚƐ� ďƌŝĞĨ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� YƵĞďĞĐ� ŽŶ� �ŝůů� ϲϬ͗� �ŚĂƌƚĞƌ�
ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĞƵƚƌĂůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� �Ğ� /ƚ� ZĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� /ŶĐ͘�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ�Ăůů�ŽĨ� ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
 



 

ϭϯ 

 

 

 

dŽ�ĂĚŽƉƚ͗ 

tŚĞƌĞĂƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƐƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽĚĂǇ� ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĨĞǁ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌ-
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬƐ͖�ĂŶĚ 
  
tŚĞƌĞĂƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽĚĞ�ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� Ă�
ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͖�ĂŶĚ 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŚĞƌĞĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĐŽĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ;�ŶŐůĂŶĚ� ϮϬϭϯ͕�
EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ϮϬϭϱ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ϮϬϭϲͿ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ��Ğ�/ƚ�ZĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƵƌŐĞƐ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�DŝŶŝƐƚqƌĞ�ĚĞ�
>͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�>͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�;D��^Ϳ 
�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖�ĂŶĚ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ��Ğ�/ƚ�&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƵƌŐĞƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚqƌĞ�ĚĞ�
>͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�>͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�;D��^Ϳ 
ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĞīŽƌƚƐ� ĂŵŽŶŐ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

5(62/87,21�������� 
Yh�����^��KE��Zz�///��E��/s�,/^dKZz��hZZ/�h>hD͗�/E�E����K&��,�E'� 

tŚĞƌĞĂƐ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǁŚŽƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� YƵĞďĞĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�
ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚĞŵƐ�ϲϮ͕�ϲϯ�ĂŶĚ�ϲϰ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂůůƐ� ƚŽ��ĐƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƌƵƚŚ� ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;dZ�Ϳ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ͖�
ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ��ŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�YƵĞďĞĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͖�ĂŶĚ 
 
 
 
 

tŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŚĂƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�Ă�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ďĞ� ŝƚ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�YƵĞďĞĐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ͖�ĂŶĚ 
 
�Ğ� ŝƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƵƌŐĞ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
YƵĞďĞĐ͛Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ŶĞǁ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐͲ
ŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 

5(62/87,21�������� 
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ 



 

�� 

 

 

 

 

dŽ�ƌĞ-ĂĨĨŝƌŵ͗ 

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘͘͘ 

5(62/87,21�������� 
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƐĐŚŽŽůƐ 

tŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ�
�ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͗�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�DĠƟƐ�ĂŶĚ� /ŶƵŝƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�
ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌĂůů͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϴϰϬƐ͕�
ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� ĂŌĞƌ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ� ;ϭϴϲϳͿ� ĚĞͲ
ĐůĂƌĞĚ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�͚/ŶĚŝĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͖͛�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ƚŚŝƐ� ŐŽĂů� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŵĞŶƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ-ƌƵŶ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�^ĐŚŽŽůƐ�;/Z^Ϳ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ŽŶ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝĨĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ŚĂƐ�
ůĞŌ� Ă� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ĚĞĞƉ-ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ�
ŶĞŐůĞĐƚ͖�ĂŶĚ 
 
tŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ϮϬϬϴ�Ă�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ƉĂƐƚ�
ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ� ďǇ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Ăƚ� /ŶĚŝĂŶ� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� ^ĐŚŽŽůƐ�
;/Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͖�ĂŶĚ 
 
 
 

tŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ���ĂŐĞ-�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂďŽƵƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ƐĐŚŽŽůƐ�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ���ƐĐŚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ 
 
 
tŚĞƌĞĂƐ�ŝƚ�ŝƐ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ� ĚĂƌŬ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƉůĞĚŐĞ�͚ŶĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͛ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ��Ğ� /ƚ�ZĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
/ŶĚŝĂŶ� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� ^ĐŚŽŽůƐ� ;/Z^Ϳ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͖�ĂŶĚ 
�Ğ� /ƚ� &ƵƌƚŚĞƌ� ZĞƐŽůǀĞĚ� ƚŚĂƚ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ƵƌŐĞ�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů� ^ĐŚŽŽůƐ� ;/Z^Ϳ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ  ͘
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YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
;Y&,^�Ϳ� ǁĂƐ� ƐĂĚĚĞŶĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨ� �ĂƌďĂƌĂ�
DŝůŶĞ-^ŵŝƚŚ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�
ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϵƚŚ͕�ϮϬϭϳ͘ 
 
�ĂƌďĂƌĂ� �ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͘ 
 
/Ŷ�ϭϵϱϵ��ĂƌďĂƌĂ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů� ŝŶ� DŽŶƚƌĞĂů� tĞƐƚ͘� ,Ğƌ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚĂůĞŶƚƐ� ƐŚŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 
 
/Ŷ�ϭϵϲϰ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�–�<ĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�–�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
WŽŝŶƚĞ��ůĂŝƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ăƚ� >ĂŬĞƐŝĚĞ�,ĞŝŐŚƚƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ� :ŽŚŶ�ZĞŶͲ
ŶŝĞ� ,ŝŐŚ͕� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� >ĂŬĞƐŚŽƌĞ� ZĞŐŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘ 
 
�ĂƌďĂƌĂ� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� Y&,^�� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ�
ϭϵϳϱ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů��ƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů�
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ� ;�'DͿ� –� ϰ� ƟŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ϭϵϳϲ� –� ϭϵϳϵ͊� ^ŚĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ĂƐ��Ž-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�:ŽŶ�WĞƌĐǇ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ�–�
ϭϵϵϯ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ͬ��Ǉ->ĂǁƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŝŶĚĞďƚͲ
ĞĚ� ĨŽƌ�ŚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
Y&,^�͘��Ŷ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�;ϭϵϴϭͿ�ƐŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŌĞƌ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�
ǁĞƌĞ�ƵŶŵĂƚĐŚĞĚ͊� 
 
�ĂƌďĂƌĂ� ǁĂƐ� ŚŽŶŽƵƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Y&,^�� >ĞƐůŝĞ� E͘� �ƵǌǌĞůů�
�ǁĂƌĚ� ŝŶ�ϭϵϴϯ� ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂŝŵƐ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘� ^ŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘ 
 
 

/Ŷ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ� �Ăƌď� ǁĂƐ� Ă� ĚĞůĞŐĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;�,^&Ϳ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĨƌŽŵ�DŽŶƚƌĞͲ
Ăů͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ŶŶƵĂů� DĞĞƟŶŐ� ŝŶ� KƩĂǁĂ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽĸĐĞƐ�
ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕��Ǉ-
>ĂǁƐ� ĂŶĚ� WŽůŝĐǇ� �ŚĂŝƌŵĂŶ͕� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ� �ĞŶƚƌĂů� sŝĐĞ-
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� &Žƌ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ� ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă��,^&�
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�ϭϵϴϴ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϵϳ�–�ϮϬϬϮ�ƐŚĞ�ǁĂƐ��ŚĂŝƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��,^&��ĂƌŽůǇŶ��ƌǇƐĚĂůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ͘ 
  
Y&,^��ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ůĞƚ�ŚĞƌ� ƌĞƟƌĞ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ŚĂĚ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌͲ
Ăů� �'DƐ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĨŽƵŶĚ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
 
��ďŽǀĞ�Ăůů͕��ĂƌďĂƌĂ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�<ĞŶ͕�
ŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ŚĞƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŵĂĚĞ� ŚĞƌ� Ă� ůŝǀŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘� 
 
,Ğƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ͕�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚͲ
ƐŚŝƉ�ǁŝůů�ůŽŶŐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘� 
 
DĂƌŝŽŶ��ĂŝŐůĞ 
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Y&,^� 
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KŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

Y&,^��E�t^͕�ƉĂŶĞůŝƐƚ� 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�tŽŽůůĞǇ�;>ĂŬĞƐŝĚĞ��ĐĂĚĞŵǇͿ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�

ĂƐ�:ŽĂŶŶĞ�tŽŽůůĞǇ͘��dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ĨŽƌ� 
ƚŚŝƐ�ĞƌƌŽƌ͘ 

&ƌŽŶƚ�ZŽǁ͕�>ĞŌ�ƚŽ�ZŝŐŚƚ͗�DĂƌŝŽŶ��ĂŝŐůĞ͕�ZŝĐŬŚĞǇ�DĂƌŐŽůĞƐĞ͕� 
�ĂƌďĂƌĂ�DŝůŶĞ�^ŵŝƚŚ͕��ĂƌŽů�KŚůŝŶ͕�tĞŶĚǇ��ƵĐŚĂŶĂŶ͕ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝŶĞ�'ƵŶƚŚĞƌ���� 

�ĂĐŬ�ƌŽǁ͗��ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ 
����������� 
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&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ 

tŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
ǇŽƵƚŚ͘�Y&,^���ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ϭϵϱϭ͕� ĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů����DĂǇ�ϭϵϱϭ 
 
zŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϭϵϱϬ͘� ,ŝƐ� ĮƌƐƚ� ĚƵƚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ��ŝƟǌĞŶͲ
ƐŚŝƉ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
WƌŽǀŝŶĐĞ͘ 
 
�� ƉŝůŽƚ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� DŝƐƐ� ,ĞůĞŶ� &ĞƌŐƵƐŽŶ͕�
sĞƌĚƵŶ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů͖� Dƌ͘� >͘,͘� >ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚ͘� >ĂŵďĞƌƚ�
^ĐŚŽŽů�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� �ŽƵŶĐŝů͕�
ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵƌƐĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�KŶͲ
ƚĂƌŝŽ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵĂŶǇ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚͲ
ŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ�Ăůů�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽůůŽǁ͗- 
���ϭ͘�tĞ� ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ� ƚŚĞ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĞǀĞƌǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĂŬĞƌ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞĞŶ-
ĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

���Ϯ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĞĂĐŚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝǌĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ĐŽŶƚĞƐƚ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĨŽƌ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ��ĂŶĂĚĂ͕� ŝƚƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� �ƐƐĂǇƐ� Žƌ�
ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘ 
���dŚĞ�ƌĂŶŬ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ŚŽƵƌ� ŽǀĞƌ�
�͘&͘�͘&͕͘�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ 
���ϯ͘� tĞ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĐŚŽŽů� ƉƵƉŝů� ĐŽƵůĚ� ďĞƐƚ� ďĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ďĂƐŝĐ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ďǇ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă� ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ďƵƩŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� 
dŚŝƐ�ϯƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ� 
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� 
 
KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘�:ŽŚŶ�<ŝĚĚ͕�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĂƐƐƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂƩĞƌ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ� ĐŽƵŶĐŝů�
ĂŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŚĞůƉ� ǁĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ƉůĂŶ͘ 
 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�YƵĞďĞĐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ��ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 
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�ĐĐĞƐƐϰ�ůů 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁŝůů� ŵĂƌŬ� ƚŚĞ� ϯϬƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌͲ
ƐĂƌǇ� ŽĨ� ZŝĐŬ� ,ĂŶƐĞŶ͛Ɛ� DĂŶ� ŝŶ� DŽƟŽŶ�
tŽƌůĚ� dŽƵƌ͘� dŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ� �ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� ϭϱϬƚŚ� ďŝƌƚŚĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� �ĐͲ
ĐĞƐƐϰ�ůů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘� 
 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ��ĐĐĞƐƐϰ�ůů�ŝƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�ďĞ� ĨƵůůǇ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� 
� 
�ĂƌƌŝĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ͬŽƌ� ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂů͕�ƐŽ�ƐĐŚŽŽůƐ 
������������������������������������������������������������������������
ϭͿ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚƐ� ŽĨ� ƵƉ� ƚŽ� ΨϯϬ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ� Ă� ͞�ĂƌƌŝĞƌ�
�ƵƐƚĞƌ͟� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů�
ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�
ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĚĚŝŶŐ�
ĂŶ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƌĂŵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ĞŶͲ
ƚƌĂŶĐĞ� Žƌ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ƉůĂǇͲ
ŐƌŽƵŶĚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�����������������������������������������������������������������������������������������

ϮͿ�ĐĂŶ�ĂƐŬ� ĨŽƌ�Ă� ĨƌĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�
ZŝĐŬ� ,ĂŶƐĞŶ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐͲ
ĂďŝůŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ����������������� 
������������������������������������������������������������ 
ϯͿ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ� �ĐĐĞƐƐϰ�ůů� �ĚƵĐĂƚŽƌ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵƌ� ,ŽŵĞ� Θ� ^ĐŚŽŽů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�͞�ĂƌƌŝĞƌ��ƵƐƚͲ
Ğƌ͟�ŐƌĂŶƚ͕� ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ� ƐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 
 
�dŚĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ŝƐ� DĂƌĐŚ� ϯϭ͕�
ϮϬϭϳ͘� � 'ƌĂŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�Ăƚ�
ϭ-ϴϬϬ-Ϯϭϯ-Ϯϭϯϭ 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƟŵĞ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ǀĞƌǇ� ĞīĞĐƟǀĞ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂƐ� ƐĞƚ�ƵƉ͕�ǁŝůů� ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ  ͘
 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŶŽ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ŝƚ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů� ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ǁĞůů� ƚƌĂŝŶĞĚ�ǇŽƵƚŚƐ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ��ŽƵŶƚƌǇ͘� 
 
 
 
 

tĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵƵƐƚ�ƉůĂŶ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŝƐĞůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 
dŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚĞƌƐ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ĞĂĐŚ� ĚŽĞƐ� ŝƚƐ� ĨƵůů� ƉĂƌƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 
 
��ůů� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŽŶ� �ŝƟͲ
ǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͘ 



 

�� 

 

 

 

�Ɛ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ��ĞďďŝĞ�KĞƐƚƌĞŝĐŚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŚĂƐ�Ă�
ĐŚŝůĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚĂŶ� ǁĞ�
ƚŚŝŶŬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ůŽƚƐ�ŽĨ� ƚŽŽůƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��ƌ͘�'ŽƌĚŽŶ�EĞƵĨĞůĚ͘����ŐŽŽĚ�
ǁĂǇ�ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ� ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ͕� ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ͘�� 
 
�ĞďďŝĞ�ĞŵďƌĂĐĞƐ��ƌ͘�'ŽƌĚŽŶ�EĞƵĨĞůĚ͛Ɛ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ĞďďŝĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ� ƚŚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘� 

 

^ŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘ 
 
^ŚĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘� �dŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�DƐ͘�KĞƐƚƌĞŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŵƉĂƌƚ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ͞ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͟�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ��ŶǆŝĞƚǇ 

&Ăůů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ďǇ͗��ĞďďŝĞ�KĞƐƚƌĞŝĐŚ 
ZĞǀŝĞǁ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�DĂŐŐŝĞ�,ŽůŵĞƐ͕��ŚĞůƐĞĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ� 
�ĂƌďĂƌĂ�^ĐŚŶŝĚĞƌ͕��>ŝŶĚƐĂǇ�WůĂĐĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů 
  

������������������������������ 
	������������������������ 
 
ZĞĂĚŝŶŐ͗��Ž�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͍ 
 
dŚĞ� ƉĂŶĞů� ŽĨ� ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ǁŚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĂůů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�Y&,^��ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶͲ
Ăů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �dŚĞ�ĨƵůů� ůŝƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ� ŝƐͲ
ƐƵĞ� ďƵƚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŚĞƌĞ� ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƩĞƌ͘� � WůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ůŝďƌĂƌŝĂŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�� 
 
^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ͗ 
�ĞǀĞƌůĞǇ�'ƌĂŚĂŵ͕�>ĂƵƌĞŶ,ŝůů��ĐĂĚĞŵǇ�:ƌ͘��ĂŵƉƵƐ͗�� 
ͻ�ƵƌŐ͕��ŶŶ��͘� �–�^ĞƌĂĮŶĂ͛Ɛ�WƌŽŵŝƐĞ͗���EŽǀĞů-/Ŷ-sĞƌƐĞ͕�^ĐŚŽůĂƐƟĐ�
;ŐƌĂĚĞƐ�ϳ-ϵͿ 
 
ͻWĂƚƌŝĐŝĂ�,ƌƵďǇ�ĂŶĚ�^ŚĂĚƌĂ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�–�>ŽǀŝŶŐ�ǀƐ�sŝƌŐŝŶŝĂ͗����ŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĂƌǇ�EŽǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŶĚŵĂƌŬ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��ĂƐĞ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞ�ϮϬϭϳ�;ŐƌĂĚĞƐ�ϳ-ϵͿ 
 
 

ͻDĐ<ĂǇ� ͕� ^ŚĂƌŽŶ� �͘� ĂŶĚ� �ĂŶŝĞů� >ĂĨƌĂŶĐĞ� –� tĂƌ� �ƌŽƚŚĞƌ͗� dŚĞ�
'ƌĂƉŚŝĐ�EŽǀĞů͕��ŶŶŝĐŬ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯ�;ŐƌĂĚĞƐ�ϳ-ϵͿ��� 
 
ͻ�ďĚĞů-'ĂƩĞŚ͕� ZĂŶĚĂ� –� �ŽĞƐ� DǇ� ,ĞĂĚ� >ŽŽŬ� �ŝŐ� ŝŶ� dŚŝƐ͍� EĞǁ�
zŽƌŬ�^ĐŚŽůĂƐƟĐ�ϮϬϬϴ�;ŐƌĂĚĞƐ�ϳ-ϭϭͿ� 
 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�tŽŽůůĞǇ�͕�>ĂŬĞƐŝĚĞ��ĐĂĚĞŵǇ� 
ͻdŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƌĐůĞ͗��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶͲ
ĂĚĂ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/ŶĚŝĂŶ�Θ�EŽƌƚŚĞƌŶ��īĂŝƌƐ��ĂŶĂĚĂ�;ĂŐĞƐ�ϴ-ϭϭͿ 
 
ͻ>Ă�ŽƵĐĂŶĞ-�ĞŶƐŽŶ͕�WĂƫ�-�dŚĞ�KƵƚƐŝĚĞ��ŝƌĐůĞ�;�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽǀĞůͿ 
 
ͻ&ůŽƌĞŶĐĞ͕�D�–�dŚĞ�DŝƐƐŝŶŐ�;ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŶŽǀĞůͿ� 
 
<ĂƌŝŚǁĂŝĠŶŚŶĞ�;:ŽĂŶŶĞͿ�DĐ'ƌĞŐŽƌ͕�DŽŚĂǁŬ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
ͻ�ŬŝƚƐŚĞ͗ŶĞŶ�ZĂŚžŶ͗ƚƐŝ͘�<ĂŶŝĞŶ͛ŬĠŚĂ�KǁĠŶ͗ŶĂ�KƟſŚŚŬǁĂ�;DǇ�WĞƚ�
�ůĂĐŬŝĞͿ͕� �DŽŚĂǁŬ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞŶƚĞƌ͘�ϭϵϵϯ͘� ;DŽŚĂǁŬ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽŽŬͿ 
 
ͻ�ƌƵĐŚĂĐ͕�:ŽƐĞƉŚ�-�dŚĞ��ŝƌĐůĞ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐ͕�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽĞŵƐ�
ĂŶĚ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ��ƌŝĚŐĞǁĂƚĞƌ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϵϲ͘ 
 
ͻ�ĂŵƉďĞůů͕�EŝĐŽůĂ�/͘�-�^Śŝ-ƐŚŝ-ĞƚŬŽ͕�'ƌŽƵŶĚǁŽŽĚ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϬϱ 



 

ϭϵ 

 

 

 

 �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŽŽŬƐ�ŝƐ�EĞĐĞƐƐĂƌǇ 

�/s�Z^/dz�/E��KK<^�/^�E���^^�Zz 
;�ƌƟĐůĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ďǇ��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hƚĞ�
tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�&Ăůů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ϮϬϭϲͿ 
 
 tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůŽƚƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕�ƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ  ͘
 dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ� ůŽŶŐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌƟĐůĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂůůǇ�ƉƵƐŚĞĚ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ŶĂŵĞĚ��ƌ͘�EĂŶĐǇ�>ĂƌƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ dŚĞ��ůů-tŚŝƚĞ�
tŽƌůĚ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� �ŽŽŬƐ͟� ;ϭϵϲϱͿ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ϱϮϬϲ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ďŽŽŬƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ϭϵϲϮ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϭϵϲϰ͕� ƐŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϯϰϵ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ϲ͘ϰй͕� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ďůĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ϲϬ�й�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚƌĂĚĞ�ďŽŽŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͕� ĨƌŽŵ� ϭϵϲϮ-ϭϵϲϰ͕� ǁĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘ 
 dŚĞ��Ž-ŽƉĞƌĂƟǀĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŽŽŬ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ŬĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�
ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŶƵŵďĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϯ͕�
ŽŶůǇ�ϵϯ�ŽĨ�ϯ͕ϮϬϬ�ďŽŽŬƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďůĂĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ͘��/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ďŽƚŚ�tĂůƚĞƌ��ĞĂŶ�DǇͲ
ĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƐŽŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DǇĞƌƐ� ǁƌŽƚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƉŝĞĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�;DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϭϰͿ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ� ŽĨ� �ŽůŽƌ� ŝŶ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� �ŽŽŬƐ͟� ĂŶĚ� ͞dŚĞ� �ƉĂƌƚŚĞŝĚ� ŽĨ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘͟� � dŚĞǇ� ĚĞĐƌŝĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
>ĂƟŶŽ� Žƌ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ͘� � &Žƌ� ϮϬϭϱ͕� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ƐƚĂƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯ͕ϰϬϬ� ďŽŽŬƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϱ͕� ϰϵϱ� ŚĂĚ�
�ĨƌŝĐĂŶ͕� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶ� /ŶĚŝĂŶ͕� �ƐŝĂŶͬWĂĐŝĮĐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶͬ>ĂƟŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 dǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�DĂǇ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�
�ŽŽŬ�ŽŶ�;ůŝŬĞ��ŽŵŝĐŽŶ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐͿ͕�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐ͕�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ĂŶĚ� ŶŽǁ͕� ĨƵůůǇ-ŇĞĚŐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�
ηtĞEĞĞĚ�ŝǀĞƌƐĞ�ŽŽŬƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƵƌ� ŚŝŐŚ� ƉƌŽĮůĞ� ŵĂůĞ� ǁŚŝƚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�Ă�ƉĂŶĞů�ĂďŽƵƚ�ŵŝĚĚůĞ�ŐƌĂĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;Ă�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďůĂĐŬ�ĂƵƚŚŽƌ-�ZĂĐŚĞů�ZĞŶĞĞ�ZƵƐƐĞůůͿ͘� ��ƚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ZŝĐŬ�ZŝŽƌĚĂŶ�ƚǁĞĞƚĞĚ�ũŽŬŝŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŶĂŵĞĚ�͞&ŽƵƌ�tŚŝƚĞ��ƵĚĞƐ�ŽĨ�<ŝĚ�>ŝƚ͘͟���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�DƐ͘�ZƵƐƐĞůů�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉĂŶĞůŝƐƚƐ͕� :Ğī� <ŝŶŶĞǇ� ;ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� �ŝĂƌǇ� ŽĨ� Ă� tŝŵƉǇ�
<ŝĚͿ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͘ 
 dŚĞ� ηtĞEĞĞĚ�ŝǀĞƌƐĞ�ŽŽŬƐ� ĞīĞĐƚ� ŚĂƐ� ƐƉŝůůĞĚ� ŽǀĞƌ�
ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂŶǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ďůĞ�ďĂĐŬ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŽŽŬƐ͘�dŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ� ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�'ƌŽƵŶĚǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͕�ĞŶƟͲ
ƚůĞĚ�͞tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�DŝƌƌŽƌƐ͟�;ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�&Ăůů��ŽŶͲ

ĨĞƌĞŶĐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďĂŐͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�
DŝƌƌŽƌƐ͟�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ��ƌ͘��ZƵĚŝŶĞ�
^ŝŵƐ��ŝƐŚŽƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞tŝŶĚŽǁƐ͕�DŝƌƌŽƌƐ͕�ĂŶĚ�^ůŝĚͲ
ŝŶŐ� 'ůĂƐƐ� �ŽŽƌƐ͟;ϭϵϵϬͿ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽŶĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŚĞůƉƐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵƵůƟ-
ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͗ 
 �ŽŽŬƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ǁŝŶĚŽǁƐ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� ǁŽƌůĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂů�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Žƌ�ƐƚƌĂŶŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƐůŝĚŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĚŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�
ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͘�tŚĞŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕� Ă�ǁŝŶĚŽǁ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă�ŵŝƌƌŽƌ͘� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ� ŚƵŵĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ZĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞŶ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƐĞůĨ-ĂĸƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ŽŌĞŶ� ƐĞĞŬ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŝƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ďŽŽŬƐ͘ 
 ^ŝŵƐ��ŝƐŚŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗ 
tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬƐ� ƚŚĞǇ�
ƌĞĂĚ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�Žƌ�ůĂƵŐŚĂͲ
ďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞƐƐŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ  ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ďŽŽŬƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ�Ăůů� ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ�ŽŶůǇ� ƌĞͲ
ŇĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
 tĞ� ŶĞĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŚŝŶŬ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽŽŬƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ� Žƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŽĨ� ĐŽůŽƌ� Žƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĞƚŚŶŝĐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�^ĞƐĂŵĞ�
^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�ds�ĂƐ� Ă� ŬŝĚ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐ�ŚŽǁ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚŚĂƚ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�
ŝŶŶĞƌ�ĐŝƚǇ�EĞǁ�zŽƌŬ� ĨĞůƚ� ƚŽ�ƵƐ͕�ĂƐ� ƌƵƌĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�ǇŽƵƚŚ͘�hŶƟů�
^ĞƐĂŵĞ� ^ƚƌĞĞƚ� �ĂŶĂĚĂ� ĐĂŵĞ� ĂůŽŶŐ͕� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ƐĞĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 dĂŬĞ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ŽĨ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�
ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƌŽƵŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ�
Y&,^��ŚĂƐ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͗�'ƌŽƵŶĚǁŽŽĚ��ŽŽŬƐ� ;tŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�DŝƌͲ
ƌŽƌƐͿ͕� /ŶŚĂďŝƚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ;/ŶƵŝƚͿ͕� &ŝƚǌŚĞŶƌǇ� ĂŶĚ� tŚŝƚĞƐŝĚĞ�
;�ďŽƌŝŐŝŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ĞůĞďƌĂƚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕�KƌĐĂ�;ZĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ZĞĂĚĞƌƐͿ� ĂŶĚ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� �ŽŽŬ� �ĞŶƚƌĞ� �ŽŽŬ� EĞǁƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ;� ϰϬ� zĞĂƌƐ� ŽĨ� 'ƌĞĂƚ� �ŽŽŬƐͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ƚŽ�
,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘� � �ŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�
Y&,^��ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ  ͘



 

�� 

 

 

 

W�d�^�Ĩ�Ĩ 
W�d�^�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�hƚĞ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͘�� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��W�d�^�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ 
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϬϬϬ��ďŽŽŬƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ϲ�ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�Įůů�ŽƵƚ� ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ� �ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘����ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ƉŽƐƚĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
�� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ďŝŶŐŽ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� Ă� ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨƵŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌΖƐ� ďŝŶŐŽ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƉƵƫŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ůŝƐƚƐ͕� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ͕� ƚĞůůŝŶŐ� Ă�

ĨĂŵŝůǇ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ă� ƌĞĐŝƉĞ͘� �ŝŶŐŽ� ƉƌŝǌĞƐ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�
ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
ZĞĂĚĞƌ� >ĞĂĚĞƌƐ� ;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�
ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ� ůŽǀĞ�ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďŽŽŬ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
^ĞǀĞƌĂů� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�d���ĂŶĂĚŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďŽŽŬ�ǁĞĞŬ͘ 
 
dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘� � tĞ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚΖƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ 
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͊ 



 

Ϯϭ 

 

 

 

�Ĩ 

tĞƐƚǁŽŽĚ�Ĩ� 

�ůǁĂǇƐ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī�Ăƚ�
tĞƐƚǁŽŽĚ� ,ŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ůŽǀĞůǇ� ǁĞĞŬ� ŽĨ� ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƟŶŐ� ďǇ� ŽƵƌ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘��
^ƚĂƌƟŶŐ�Žī�ǁŝƚŚ�DƵĸŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�ϱϬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�
ϴϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘��zĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďůĞ�
ĚƵƚǇ�ĂƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͊��^ŚĞůůĞǇ�ŵĂĚĞ�
Ă� ůŽǀĞůǇ� ƚƌĞĞ� ŽĨ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� Ăƚ� ďŽƚŚ� ĐĂŵƉƵƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ  ͘

 
 
 

�� ǀĞƌǇ� ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� Ăůů� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ͕�
ĐŽŽŬĞĚ͕�ďĂŬĞĚ͕�ƐĐŚůĞƉƉĞĚ�ĐƌŽĐŬ�ƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ǁĂǇ͊� KƵƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ^ŚĞůůĞǇ� ,Ăůů�
ŽƵƌ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ůƵŶĐŚĞŽŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�
;ƐŚĞ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ůŽŽŬ� ĞĂƐǇͿ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĨĂďƵůŽƵƐ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�>ǇŶŶ͕�^ǇůǀŝĂ͕�>ŽƵ-�ŶŶĞ͕�^ǇůǀŝĂ͕��ĂƌŽůĞ͕�
>ŝƐĂ� ĂŶĚ� :ĞŶŶŝĨĞƌ͘��ŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ��ŽŶŶĂ�
'ƌĂŚĂŵ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ůƵŶĐŚĞŽŶ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐŝŌƐ͘ 

tŝůůŝĂŵ�>ĂƩĞƌ�Ĩ 
,ĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽƵƌ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�KK,KK��ƌĞĂŬĨĂƐƚ 
tĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ;ĂŶĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌͿ� ŚŽǁ� ŚĂƌĚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�
ŽƵƌ�ďĂďŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�Žī�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͕�ĂŌĞƌ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�Ăƚ�ĚĂǇĐĂƌĞ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŐƌĂďͲ
ďŝŶŐ�Ă�ŵƵĸŶ�Žƌ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ� ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘ 
 
tKK,KK��ƌĞĂŬĨĂƐƚ 
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ϲ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�
ĐůĂƐƐ�Ăƚ�tŝůůŝĂŵ�>ĂƩĞƌ͊� 
 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ� ŚŽƐƚƐ� Ă� ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͊ 
�� 
tĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� 'Z��h�d/KE� W,KdK� �KKd,͊� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂŵĞƌĂ͕� ƚŚĞ� ŬŝĚƐ�
ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ŐƌŽƵƉ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�
ĐůĂƐƐ͊� WŚŽƚŽ� ďŽŽƚŚ� ĂŶĚ� ĚƌĞƐƐ� ƵƉ� ŐĞĂƌ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ,ŽŵĞ�Θ�
^ĐŚŽŽů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͊ 
 
sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĚŝĚ�Ă�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�ĐŽŽŬŝĞ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� 
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă� ŚĂŶĚ� ǁƌŝƩĞŶ� ŶŽƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ͘�dŚĞ�ŬŝĚƐ�ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ͊ 

 



 

�� 

 

 

 

tŝůĚĞƌ�WĞŶĮĞůĚ�Ĩ����

'ĞŶĞƐŝƐ�Ĩ 

KƵƌ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� Η>ŝǀĞ� Ă� ůŝƩůĞ� tŝůĚĞƌΗ� ďǇ�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŶĞǁ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͘�KƵƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�^ĐŚŽͲ
ůĂƐƟĐ��ŽŽŬĂŶĞĞƌ��ŽŽŬ�&Ăŝƌ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ďǇ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ� ŶĞǁ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŶŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĐŽƐǇ� ŇŽŽƌ� ĐƵƐŚŝŽŶƐ͘� KƵƌ� �ŽŽŬŝĞ�
�ŽƵŐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĞůƉĞĚ�ĨƵŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐĞůĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽŽŬƐ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐͲ
ĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŽƵƐ�ďůĂĐŬ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� 
 
KƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ZƵŶ-�-dŚŽŶ� ŽŶ�
&Ğď͘ϮϬͬϮϭ͕� ϮϬϭϳ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ŽƵƌ� ,ŽůůǇǁŽŽĚ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ� dĞĂĐŚĞƌ-
^ƚĂī� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ǁĞĞŬ� ŝŶ� ůĂƚĞ� &ĞďƌƵĂƌǇ͕� ũƵƐƚ� ŝŶ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
KƐĐĂƌƐ͊�tĞ�ǁŝůů�ĚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŽůůǇǁŽŽĚ-�ƵŵďĂ�

&ĂŵŝůǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�DĂƌĐŚ��ƌĞĂŬ͘� 
��ŚĞĂůƚŚǇ�ΗtĞĞŬ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌΗ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�&ĂŵŝůǇ��ŝŶŐŽ�ŶŝŐŚƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĂƌͲ
ĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂǁĞƐŽŵĞ� �ĂŶĂĚĂ� ϭϱϬ͕� DŽŶƚƌĞĂů� ϯϳϱ͕�
�ǆƉŽ�ϲϳ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĮŶĂůĞ�ͬĐĂƌŶŝǀĂů͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�tŝůĚĞƌ�WĞŶĮĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ� ƐŽ� ƐƉĞĐŝĂů͘� ͞/Ĩ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞ� ĨƌŽŵ� ƐĐƌĂƚĐŚ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘͟-��Ăƌů�^ĂŐĂŶ͘ 
 
 

'ĞŶĞƐŝƐ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ďƵƐǇ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨƵŶĚƌĂŝƐͲ
ĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ��ĂƌŶŝǀĂů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Ă�ĐŚŽĐͲ
ŽůĂƚĞ�ďĂƌ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�Ă�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĂŶĐĞ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉƌŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ� ĨƵŶĚƐ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�
d��z�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͊�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ďĂŬĞ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�
Ă�ďƵĐŬ-Ă-ďŽŽŬ�ƐĂůĞ͘� 
 
 
 
 

dŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ� ĚŝĚ� ƐŽ� ǁĞůů͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŚĂƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ǇĞĂƌůǇ�ŐŽĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ϯ�ůĂƉƚŽƉƐ�ƉĞƌ�
ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞ� ůĂƉƚŽƉƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƌĚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚĂƉƉŝĞƌ͘� KƵƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϰϬ� ĂĐƟǀĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ƐŽ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ǇŽƵ͊�
'ĞŶĞƐŝƐ�,ĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ďŝŐ�ŚĞĂƌƚƐ͊� 



 

Ϯϯ 

 

 

 

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͕�ϮϬϭϲ͕��t��ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶŶƵĂů�͞&ĂŵŝůǇ�
WĂƐƚĂ�EŝŐŚƚ͘͟���Ŷ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͕�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�WĂƐƚĂ�ŵĞĂů�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ƌĂŋĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ĚĂŶĐŝŶŐ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ͘� � >Ğƚ͛Ɛ� ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ��ĂŬĞ�^ĂůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ͊� ��Ŷ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ͊�tĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ� ͞&ĂŵŝůǇ�WĂƐƚĂ�EŝŐŚƚ͟�ϯ�ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊���Ŷ�ĞǀĞŶƚ�ƐƵƌĞůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�Ăƚ��t�͊ 
 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ��t�͛Ɛ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�
ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϯƌĚ͕� ϮϬϭϲ͕� ǁĞ� ŚĂĚ� ͞�ƌĞĂŬĨĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ^ĂŶƚĂ͛�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŵƵĐŚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĞŶũŽǇ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽŽ͘� � ^ĂŶƚĂ� ĂůǁĂǇƐ�
ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ďƵƐǇ�ŚĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ� ǇĞĂƌ͘� �,Ğ�
ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ��ĐĂĚĞŵǇ�Ĩ����

tĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ŚŽůŝĚĂǇ� ďƌĞĂŬ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ĞŶůŝǀĞŶŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�Θ�Ă�ǁĞĞŬůŽŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�� 
 
KƵƌ� ĨŝƌƐƚ� ,ŽŵĞ� Θ� ^ĐŚŽŽů� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ͞�ŽƌŶ� ƚŽ�
ZĞĂĚ͟�Θ� ͞hŶƉůƵŐ�Θ� WůĂǇ͟� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ĞǀĞŶƚ͘� � dŚŝƐ� ĂŵƵƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Θ�ĞŶĐŽƵƌĂŐͲ
ŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ƐŚƵƚ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕� ƚĂďůĞƚƐ� Θ� ƚĞůĞǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�Θ� ĨĂŵŝůǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂĨƚĞƌͲ
ŶŽŽŶ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ͕� �ĚŐĞǁĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ǇĞĂƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
͞'ƌĞĂƚ� <ŝŶĚŶĞƐƐ� �ŚĂůůĞŶŐĞ͟� ĂŶĚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Θ�
ƐƚĂĨĨ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬůŽŶŐ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘�
DĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕�ůŽǀĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�Θ�ŚƵŵĂŶͲ
ŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘ 
 
dŽ� ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ� ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ǀŝƐŝƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�͞�ĂƌƚŚ�ZĂŶŐĞƌƐ͟�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��tŚĂƚ�Ă�ƚŚƌŝůůͲ
ŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ͊��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŚĂǁŬ�Θ�Žǁů�ĨůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�ƐǁŽŽƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͘� 
 
 
 
 

tĞ�ũƵƐƚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŽƵƌ�͞dĞĂĐŚĞƌ�^ƚĂĨĨ��ƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�tĞĞŬ͘͟��
KƵƌ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� Θ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂĨĨ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƚĞƌĞĚ�͞ϱϬ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ĚŝŶĞƌ͟�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽŽŵ�
ŽŶĞ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ŵŝŶŝ� ƐƉĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Θ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�dĂƌĂ��ŚĞĞǀĞƌƐ�>ĂǀŽŝĞ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DĂƌĐŚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� �Ɖƌŝů�
ĨŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂũŽƌ� ,ŽŵĞ� Θ� ^ĐŚŽŽů� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĞǀĞŶƚƐ� Θ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘��^ĂƚƵƌĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϴƚŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
͞^ŚŽƉĨĞƐƚ͕͟�ƚŚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ��Ɖƌŝů�
ϮϵƚŚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�&ŽƌĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ� ͞�ƌŝǀĞ�ϰ�ŽƵƌ�^ĐŚŽŽů͟� ĞǀĞŶƚ͘� � &Žƌ� ĞǀĞƌǇ�
ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ�ΨϮϬ͘��
tĞ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� Ă� ǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ� Ăƚ�
�ĚŐĞǁĂƚĞƌ͘ 
 

tŝůĚĞƌ�WĞŶĮĞůĚ�Ĩ����
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Y&,^��E�t^ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�η�ϱϲϬ 

DŽŶƚƌĞĂů͕�YĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ 
ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Y&,^��E�t^ 

KƵƌ�Y&,^��E�t^��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ZĂƚĞ�<ŝƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ-�ϮϬϭϳ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�
ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ��ŶĞǁƐΛƋĨŚƐĂ͘ŽƌŐ͘�dŚĞ�
Y&,^��E�t^�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ƌĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�YƵĞďĞĐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͊��KƵƌ�
ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�DĂǇ�ϲ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�t^�

ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬY&,^� 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬY&,^� 

t,�Z��/^�Dz�
^�,KK>͍ 

�ŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂůƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͍��WůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�

,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵƌ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁƐΛƋĨŚƐĂ͘ŽƌŐ��ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ��ϮϬϭϳ�� 

��������� 

�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 


