
 

 

dŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͊�/ƚ�ŝƐ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�
ƐŝŶĐĞ�/�ƐĂŝĚ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�DƵĐŚ�ŚĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŽƵƌ�
͞ŐŽŽĚ-ďǇĞƐ͟�ƚŽ�ŵĂŶǇ�DĂƌƚŚĂƐ�
ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�^Ž�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ��ŚĂƌŝƐŵ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŐŽŽĚ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�dŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŝŶ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
;ƐůŽǁ�ďƵƚ�ƐƵƌĞͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚͬĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ůĞĂŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǀŽŝĐĞ�ĂƌĞ�
ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞƚĐ͘� 

/͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�/�
ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^Ž�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘� 

D�Zd,� ��^^K� /�d�^  

dŚĂŶŬ�zŽƵ��^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ ϰ 

�Z��E ϰ 

E���Z ϱ 

DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

ϱ 

DĂƌƚŚĂ�E'K�>ŝĂŝƐŽŶ ϳ 

WĂƌŬůĂŶĚ��ŶƟŐŽŶŝƐŚ ϴ 

��EĞǁ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ ϴ 

�ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ�ƚŽ�dĂŶǇĂ ϵ 

�ŚĂƌŝƚǇ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ϭϬ 

hƉ��ůŽƐĞ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů ϭϮ 

EĞǁƐ�&ƌŽŵ͗� 

�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ ϭϴ 

'ůĂĐĞ��ĂǇ ϭϵ 

DĂƌƚŚĂ��ĞŶƚƌĞ ϮϬ 

^ƚ͘��ůĂƌĞ��ŽŶǀĞŶƚ Ϯϭ 

^ƚ͘�DŽŶŝĐĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ Ϯϯ 

^ǇĚŶĞǇ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ Ϯϰ 

dĞĂĐŚĞƌƐ��ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕��ƐŬĂƐŽŶŝ Ϯϱ 

�ĂƐƚĞƌŶ�tĞĞŬĞŶĚ Ϯϲ 

tĞƐƚĞƌŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ Ϯϳ 

DĂƌƚŚĂ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ϱϬƚŚ Ϯϵ 

/E^ /�� � d, / ^ � / ^^h� ͗  



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � Ϯ  

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ͕�ǁŚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ�
ďǇ�ŶŽǁ͕�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂƐ�
:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƐŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ďŽŶĞƐ͘ 

/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�Ăƚ�^ƚ��ůĂƌĞ��ŽŶǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ůĂĐĞ�
�ĂǇ�ŐƌŽƵƉ͘�DǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�͞ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘͟� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�

ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
dĂŶǇĂ�DƵůůŝŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďĞĂƵƚǇ�
ĨƌŽŵ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ͘�/�Ăŵ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝĨ�/�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞ͘� 

�ůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕ 
^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ� 

zĞƐ͊�/ƚ�ŝƐ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽŽ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��Ž-
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƵůů�ǇĞĂƌ͊͊��Ɛ�ǁĞ�ƐĂǇ͕�
ƟŵĞ�ĚŽĞƐ�ŇǇ͊͊͊�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͊͊͊ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ZĞƚƌĞĂƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ͕�
ŶŽǁ�Ă�ZĞƚƌĞĂƚ��ĂǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ĞƚŚĂŶǇ͊͊�^ƌ͘�&ƌĂŶŬůǇŶ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�
�^D�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͗�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�'ƌŝĞǀŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�
ǁĞƌĞ�Žī�ƚŽ�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕��ůďĞƌƚĂ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ZĞƚƌĞĂƚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͘�dŚĞŝƌ�ƚŚĞŵĞ͗�dŚĞ�sŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƉƟǌĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ŝƐŚŽƉ�'ĞƌĂůĚ�
tŝĞƐŶĞƌ͘�;^ĞĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞͿ�,Ğ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͊͊� 

dŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŵǇ�

ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͊͊�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ͛Ɛ�
'ŽƐƉĞů�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ŵĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�/�
ǁĞŶƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ĂŶĚ�/�
ǁĞƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌƌŽǁ�ďǇ�^ƌ͘�
:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�DĂĐ>ĞůůĂŶ͕��^D�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�
ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͊͊�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶĂŵĞ͊͊�WŝĐƚƵƌĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ͊͊͊�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�Ă�ĨĞǁ�ĞǆƚƌĂ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�^ƌ͘�



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϯ  

DǇ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
'ƌŽƵƉƐ͘�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽƉŝĐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ďůĞƐƐŝŶŐ͕�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͗�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͗��ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƐŵ͘�
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ŚĂƌŝƐŵ͘�
/�ĨĞůƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�/�ĨĞůƚ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ��ůĂƵĚĞƩĞ�ĂŶĚ�/�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ͘ 

�Ɛ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
/�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�
'ĂůůĂŶƚ͕��^D͘�/�Ăŵ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďƵƚ�
/�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

dŚĂŶŬ�zŽƵ͊��ůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�
ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�͞,ĞĂƌ͕�
�ŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶĚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ĨŽƌ�'ŽƐƉĞů�
,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͊ 

:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ 

�ůĂƵĚĞƩĞ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ�ǁŚŝůĞ��ůĂƵĚĞƩĞ�ǁĂƐ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğƌ��ƌŽƚŚĞƌ͕�
sŝŶĐĞ͕�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĂŶī͊�/�ĐŽƵůĚ�
ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵǇ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͊͊�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�
ƐĞĞŶ͊͊�/�ĨĞůƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞŶǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͊͊͊ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�
DĂƌƚŚĂ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
�ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕�KŚŝŽ͊�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ŵƵĐŚ͊͊͊�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�͞�ŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕͟�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ƚŚĞŵĂƌƚŚĂƐ͘ĐŽŵͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵǇ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŵĞĞƟŶŐ�^ƌ͘�:ŽǀŝƚĂ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ�
�^D͊�tŽǁ͊͊�^ƵĐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ͊͊�tĞ�
ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ƌ͘�:ŽǀŝƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�
�ĂǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϴ͊� 

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϳ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘�
^ŚĞůŝĂ�DŽƌƌŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϳ�ŝŶ��ƐŬĂƐŽŶŝ͕�
&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉŚŽƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ǇĐĂŵŽƌĞ͊͊ 



 

 

^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ĮŌǇ-Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�'ŽƐƉĞů�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͗�dƌĞŶƚŽŶ͕�
E͘^͖͘�'ƵǇƐďŽƌŽƵŐŚ͕�E͘^͖͘�
�ŶƟŐŽŶŝƐŚ͕�E͘^͖͘�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕���͖�
/ŶǀĞƌŶĞƐƐ͕��͘�͖͘��ƌŶƉƌŝŽƌ͕�KE͖�
^ǇĚŶĞǇ�DŝŶĞƐ͕��͘�͖͘��ĂůŐĂƌǇ͕����ĂŶĚ�
EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ͘�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�ĞĐŽůŽŐǇ͕�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĞĞƉ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 

�Ɛ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϴ͕�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨƵůů�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽŶƚŽ�Ă�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�
:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ͘�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�;ϮϬϬϯ�–�ϮϬϬϲͿ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�;ϮϬϭϭ-ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ��Ž-�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�

DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;ϮϬϭϲ-ϮϬϭϴͿ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ͊�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�
^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂƉƟƐŵ͕�ƚŚĞ�
ĐĂůů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘� 

tĞ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�
^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͊�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�
ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�
ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 

tŝƚŚ�'ƌĂƚĞĨƵů�,ĞĂƌƚƐ͕ 

;:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�
:ƵůǇ͕�ϮϬϭϴ 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϰ  

�Z��E�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�^ŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ƚůĂŶƟĐ��ĂŶĂĚĂ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�'ŽƐƉĞů�
ǀĂůƵĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǀŝďƌĂŶƚ��ŚĂƌŝƐŵ͘ 

dŚĞ��Z��E��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�>ŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�–�ϮϬϭϵ͘� 

�Z��E�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ͕�
ϮϬϮϬ͊�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŶŽǁ͊͊ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϱ  

 

�ĞĂƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕� 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘�dŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚŝŌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘��Ɛ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚĞĞƉĞŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ͘� 

dŚĞ��ŽƌĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�
ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ͕͟�
͞ŚŽǁ͟�ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘��ŌĞƌ�Ă�
ƌŝĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ��ĞďďŝĞ��ĂƐƚůĞ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƵƟůŝǌĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂƐ͘� 

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
�Ž-ŽƉĞƌĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ—ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ-ďĂƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�

Žƌ�ƚŽƉŝĐ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�
:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇΖƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ũƵƐƟĐĞ�
ďĞŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�

WĞŽƉůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶůĞĂƌŶŝŶŐƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�DĂǇ͕�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�

dŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ-�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ 

/Ŷ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
�ĂƚŚŝ��ƵīǇ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E���Z�ďŽĂƌĚ�ĂƐŬƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĞŶĞƌŐŝǌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƐŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƟŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�
DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ĂƐ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�^ŚĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ůĞƚ�
ƵƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ďĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&Ăůů�ĂŶĚ�tŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϲ  

sŽůƵŶƚĂƌǇ�EĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
'ŽĂůƐ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�͞ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ƚŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�
͚ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƵď-ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ-ůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ-
ĚƌŝǀĞŶ͛�;ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĨŽƌƵŵ�;,>W&Ϳ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�
��K^K�͘͟ 

;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬǀŶƌƐͬͿ͘ 

tĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ũƵƐƟĐĞ—ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ͕�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ĂŶĂĚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ->ĞǀĞů�WŽůŝƟĐĂů�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�
:ƵůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�

ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ͘� 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇΖƐ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�
DĂƌƚŚĂƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ƉƌĂǇĞƌ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ĚĞĞƉ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�
ǁŽƌůĚ͘�WůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂůů�Žƌ�Ğ-ŵĂŝů�ĂǁĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�Žƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊ 

tĂƌŵůǇ͕ 

�ŵǇ��ƌŝĞƌůĞǇ 
DĂƌƚŚĂ�:ƵƐƟĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϳ  

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϳ�
^�'Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�dŚŝƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚǇ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�E'K�ůŝĂŝƐŽŶƐ͘ 

hE�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů��ĂŶ�<ŝ-ŵŽŽŶ�
ƐĞƚ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ-�ǇĞĂƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ϭϳ�hE�^�'Ɛ͕�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ϭϵϯ-ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�^ĞƉƚ�Ϯϯ͕ϮϬϭϱ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hE�ŚĂƐ�ŶŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ƉŽǁĞƌ͘��ŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hE�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ĚŽĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ůĞŐŐĞĚ�
ƐƚŽŽů�–�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů͘�

dŚĞ�hE�ŚĂƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�

ĂƐƉĞĐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘� 

dŚĞƐĞ�^�'Ɛ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�
ďĞŚŝŶĚ͕�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŽŵƉĂƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŝůĞ�

ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞ͕��ĂŶĂĚĂ͘�
,ĂǀĞ�ǁĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�

ĚŝŐŶŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ͍���ƋƵĞƐƟŽŶ�/�ƉŽŶĚĞƌ�ŝƐ�
ŚŽǁ�ĚŽ�/�Žƌ�ĐĂŶ�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�
ŝŶ�ŵǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ůŝĨĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�/�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͍��ŵ�/�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ŽƵƌ�ďŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͍��ŵ�/�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ͍�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĂƐŬ�
Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�^�'Ɛ�ĂƌĞ�
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ŐůŽďĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĨ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�Ă�
ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�/�
ůŝǀĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƐŽ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�͞ŵŽǀĞ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͍͟ 

/�ƚŚĂŶŬ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞ-
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 

^ŝƐƚĞƌ�DĂƌŝŽŶ�^ŚĞƌŝĚĂŶ͕�DĂƌƚŚĂ�E'K�>ŝĂŝƐŽŶ 

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ��ƐŬĂƐŽŶŝ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͊�^ŚĞŝůĂ�
DŽƌƌŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ŝƐƚĞƌ�
�ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ͕�^ŝƐƚĞƌ�
'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�^ŝƐƚĞƌ�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĂĐ&ĂƌůĂŶĞ͕�:ƵůŝĂ�
dŽǁŶƐĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͊��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�
^ŚĞŝůĂ͊ 

�ůů�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ĞƚŚĂŶǇ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚĂŶǇ�ƚŽ�
DĂƌƚŚĂ�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵƌƚ͕�WĂƌŬůĂŶĚ�
�ŶƟŐŽŶŝƐŚ͕�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϴ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŶŚĂŶĐĞĚ��ĂƌĞ͕��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďǇ�^ŚĂŶŶĞǆ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�
ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ��ŶƟŐŽŶŝƐŚ͘� 

dŚĞŶ͕�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
DĂƌǇ��ŽǇůĞ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�
�ŶƟŐŽŶŝƐŚ͕�^ƚ͘�&͘y͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƚ͘�
DĂƌƚŚĂ͛Ɛ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ͛�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ĂƌƟƐƚ��ŶŶĂ�^ǇƉĞƌĞŬ͘�dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇ��ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�
ƌŽĂĚ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ŚĂŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
DĂƌƚŚĂ�WůĂĐĞ͘� 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĞƚŚĂŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 

^ŝƐƚĞƌ�:ŽĂŶ�&Ƶůƚǌ 
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>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ 

�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘ 

�tĞ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ 

Ă�ƉŽĐŬĞƚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƐŵŝůĞƐ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 

 
dĂŶǇĂ�DƵůůŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞͬ�/d�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ŝŶ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƚŚĞ�^z��DKZ�͕�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ďŽŽŬůĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dĂŶǇĂ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�dĂŶǇĂ͊��ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͊͊ 
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K�dK��Z�ϭϱ�–�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ 

�ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕�K, 

�,�Z/dz�&Z/�E�^,/W^͗� 

���W�E/E'�ŽƵƌ�Z�>�d/KE^,/W^�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�KEd�DW>�d/s���KEs�Z^�d/KE^� 

&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ�–�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͕�/�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�
ZĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�DŽƚŚĞƌŚŽƵƐĞ͕�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
�ŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕�KŚŝŽ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͊� 

�Ɛ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ĂƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚǇ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϰ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞĂŐĞ�;�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ϳ͕�ďĂĐŬ�
ƚŽ�^ƚ͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĞƚŽŶ͕�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�
ĂŶĚ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐĞ�ĚĞ�DĂƌŝůůĂĐ͘ 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚǇ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 

dŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�
ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
^ĞƚŽŶ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ďĞƩĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĞĐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŶĞǁĂů�
ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�>ŝĨĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϱ͕�
ϭϵϲϱ�ďǇ�WŽƉĞ�WĂƵů�s/�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͙͟�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�DŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ͙͙͘͘ĨŽƌŵ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŵŝůǇ͘͟�/Ŷ�ϭϵϵϳ͕�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�
ŐĂŝŶĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�EŽŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;E'KͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘ 

dŚĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ZĞƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
Ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ǁĞƌĞ�^ƌ͘�:ƵĚǇ�DĞƚǌ͕�^���ŝŶĐŝŶŶĂƟ�ĂŶĚ�
^ƌ͘��ůŝĐĞ��ŶŶ�K͛EĞŝůů�^���ŝŶĐŝŶŶĂƟ͘��ĂĐŚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�DĂƐƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ͘�dŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚǇ��ŚĂƌŝƐŵ͕�ƐŽ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�
ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŽƌ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƐŵ�ƚĂůŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ďŽŽŬ�ďǇ�:ƵĚŝƚŚ�'ůĂƐƐĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͖�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�͞�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�ĞŶŐĂŐĞ͕�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ďĞƩĞƌ�
ǁŚĞŶ�͞t�͟�ĚŽ�ŝƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�Ăůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͙��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ƚŚƌĞĂĚƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŽŶĞƐ͕�



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϭϭ  

ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟�;�:͘�
'ůĂƐƐĞƌͿ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�DǇƐĞůĨ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚǁŽ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
�ŚĂƌŝƚǇ�;,ĂůŝĨĂǆͿ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘���ĨŽƵƌƚŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�^���ŝŶĐŝŶŶĂƟ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϱ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�^ƌ͘�:ŽǀŝƚĂ�
DĂĐWŚĞƌƐŽŶ͕��^D�ĂŶĚ�^ƌ͘�WĂƚ�WŽŽůĞ͕�^�/�͘�^ƌ͘�
�ůŝĐĞ��ŶŶ�K͛EĞŝůů�^��ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�
^ƚ͘�:ŽŚŶ͕�E��ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚƵĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�^ƌ͘�
�ůŝĐĞ��ŶŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƚŽ�
ϲ͊ 

^ƌ͘�:ŽǀŝƚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�^ƌ͘�WĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͘�dŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬ͊ 

:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ 



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϭϮ  

�Ɛ�ƚŽůĚ�ďǇ�'ƌĞǇ�DĂĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ͕�dƌĞŶƚŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ 

��ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ͙͙͘͘/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞͲ
ƚƌĞĂƚ͊�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ĞƚŚĂŶǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͊�dŚĞ�
^ŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ŵĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊͊͊ 

KŚ�ǁĞůů͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͊͊�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŽĂĚ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�dƌĞŶƚŽŶ͕�ƐŽ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�͕�ŝŶ��ƌŝƐĂŝŐ�
ĂŶĚ�ĮƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂĐŬĞƌĂů͊͘͘͘͘͘͘͘ĂŶĚ�Ăůů�ǁĂƐ�ǁĞůů͊͊͊͊ 

DĂƌǇ�'ŝůůŝƐ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͊͊�DĂƌǇ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ůŝ�ZĂǇŵŽŶĚ�&ĂƌƌĞůů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ�Ϯ͗ϭϭ�Ɖŵ�Ăƚ�&ŽŽƚŚŝůůƐ�
,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ǁŚŽƉƉŝŶŐ�ϲ�
ůďƐ�ϲŽǌ͊͊�DĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ��ůŝ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŶĂŵĞ͕�ZĂǇŵŽŶĚ͕�ŝƐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�DĂƌǇ͛Ɛ�,ƵƐďĂŶĚ�
ĂŶĚ��ůŝ͛Ɛ�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͊�tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽŽ͊͊ 

�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗���ůŝ͕�ŚŝƐ�DŽŵ͕�
�Ɖƌŝů��ĂǁŶ�;DĂƌǇ͛Ɛ�'ƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌͿ͕�DĂƌǇ�'ŝůůŝƐ͕�
�ƌĂŶĚŽŶ�'ŝůůŝƐ�;DĂƌǇ͛Ɛ�'ƌĂŶĚƐŽŶͿ͘�DŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͗�DŝƚĐŚĞůů�'ŝůůŝƐ�;DĂƌǇ͛Ɛ�'ƌĂŶĚƐŽŶͿ�ĂŶĚ�
:ŽƐŚ�&ĂƌƌĞůů�;�ůŝ͛Ɛ��ĂĚͿ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�DĂƌǇ͊͊͊ 

�WZKh��dK������E��/�E͊  

�ĂǀŝĚ�EĞĂƌŝŶŐ͕�'ůĂĐĞ��ĂǇ͕�E^ 

>ĂǁƌĞŶĐĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�
'ƌĞŐ�DĂĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϭϯ  

��ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŝƐŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďǇ�
Ăƚ�DĂƌƚŚĂ�WůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͊�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�>ĂĚǇ͕�^ƌ͘�dŚĞƌĞƐĞ�>Ğ�ůĂŶĐ��^D͘�^ŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��Ž-
ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ��ĞƚŚĂŶǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�DĂƌƚŚĂ�
WůĂĐĞ͊͊�^ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͊͊ 

:ƵůŝĞ��ǌĂŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
ŚĂƐ�Ă�ŐŝŌ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚƐ͘�
,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϮϬϭϳ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĨĂǀŽƌ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĐĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ƐĞƫŶŐ�Ăƚ�
ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĂŶƋƵĞƚ͊��ĂŶ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�
ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ͍͍ 

/Ŷ�ůĂƚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�;ϮϬϭϳͿ͕ �^ǇĚŶĞǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ �:ŽŚŶ�
ĂŶĚ��Ğǀ�DƵůůŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�E͘�͘ �ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϰ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�KůŝǀŝĂ͘� �tŚŝůĞ�:ŽŚŶ�ƐĂƚ�
ŬŶŝƫŶŐ͕� �KůŝǀŝĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�ĚŽŝŶŐ�
ĐƌĂŌƐ͘� �:ŽŚŶ�ĂƐŬĞĚ�KůŝǀŝĂ͕�ΗtŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĐƌĂŌ�ĨŽƌ�
KůŝǀŝĂ͍Η�  �KůŝǀŝĂ�ƌĞƉůŝĞĚ͕Η�tĞůů͕ �ŚĞ�ŬŶŝƚƐ �ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů �ĂŶĚ�ŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͘Η 

  �dƌƵůǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͊  



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϭϰ  



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϭϱ  



 

 

 



 

 



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϭϴ  

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗�^ŚŝƌůĞǇ�sĂŶZǇƐǁǇŬ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϭϮ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
^ŝƐƚĞƌƐ͕�^ƌ͘�DĂƌǇ�DĐDĂŚŽŶ�ĂŶĚ�^ƌ͘�DĂƌŝĞ�
^ŵŝƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ũŽƵƌŶĞǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 

tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�^ŚŝƌůĞǇ�sĂŶ�ZǇƐǁǇŬ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͘�tĞ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ĨĂůů�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�-�KƉĞŶŝŶŐ�^ŽŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůƵŶĐŚ͘ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�-�KƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ŐŽƐƉĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�
ŐĂŵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůƵŶĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ͘�tĞ�ůĞŌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�-�KƉĞŶŝŶŐ�
^ŽŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ĂŌĞƌ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůƵŶĐŚ͘ 

DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�-�KƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�'ŽƐƉĞů�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ŝƐƚĞƌ�
&ƌĂŶŬůǇŶ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ͘ 

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�-�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ŝƐƚĞƌ�
�ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
^ŝƐƚĞƌ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌ�DĂƌŝĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ��ĞƚŚĂŶǇ͘�:ƵůŝĂ�ǁĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ĂƌŽƵŶĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŐŽ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ-�dƌĞŶƚŽŶ͘�:ƵůŝĂ�ĂůƐŽ�
ŐĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůƵŶĐŚ͘ 

DĂǇ�ϮϬϭϴ�-�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ăůů�Ăƚ�,ŽůǇ�EĂŵĞ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶ�
tĞƐƚǀŝůůĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�
ŐŽƐƉĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƉƌĂǇĞƌ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŵĞĂů�ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂŬĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǇĞĂƌ͘ 

'ŽĚ��ůĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘� 

:ŽǇ�DĂĐ/ŶƚŽƐŚ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � ϭϵ  

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ůĂĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ��ƌĞĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌƚŚĂ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ZĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�
�ĞƚŚĂŶǇ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�
ŽŶĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ůĞŌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐĂĚŶĞƐƐ͘� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�WĂƵůĂ�
EĞĂƌŝŶŐ�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�KƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�^ƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ͕�>ŝŶĚĂ�DĂĐEĞŝů͕�
:ŽĂŶŶĂ��ƌŽƐďǇ͕�ĂŶĚ�<ĞŶ�DĂĐ�ĚĂŵ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�:ŽƵƌŶĞǇĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�^ǇůǀŝĂ��ŚŝĂƐƐŽŶ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ��ŚĂƌŝƐŵ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�^ŚĞŝůĂ�K͛,ĂŶĚůĞǇ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�,Ğƌŵŝƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůƐ͘�
^ĂŶĚƌĂ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�DĂĐ<ĞŝŐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƉĂŝĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ůĂĐĞ��ĂǇ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͕�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�DĂƌĐƵƐ�:͘��ŽƌŐ�Θ�:ŽŚŶ��ŽŵŝŶŝĐ�
�ƌŽƐƐĂŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�>ĂƐƚ�tĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌĞĂĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�ůŽŽŬ�Ăƚ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĮŶĂů�ǁĞĞŬ�
ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��ůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĚĞĂŶĞƌǇ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ�Λ�ŶŽŽŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂŝƚŚƐ�ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ϭϬй�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĨƵůů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ůĞŌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�KƵƌ�ĮŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�&ĂƚŚĞƌ�ZĂǇ�
,ƵŶƚůĞǇ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�>͛�ƌĐŚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽƌĂ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� 

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ǁĞ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘�KƵƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĂƐŬ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĞĂƌůŝĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕��ĂǀŝĚ�EĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
WĂƵůĂ�ĨŽƌ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚ͘�
,ŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ͙ 

<ĞŶŶĞƚŚ�DĂĐ�ĚĂŵ 



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϮϬ  

KƵƌ�ǇĞĂƌ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘��ŝƐŚŽƉ�tŝĞƐŶĞƌ͕�
ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�
ĐŚŽƐĞ�ΖsŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƉƟǌĞĚΖ�ĂƐ�ŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ͘��ůƐŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ďŽƚŚ�^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�
dŽǁŶƐĞŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
Η�ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚĂƌŝƐŵΗ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƞƵů�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Įƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ͘�/Ŷ�ďƌŝĞĨ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁĞƌĞ͗ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽůΖƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂŵƉĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�dŚĞ��ĞĐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚŽůĂƚĞ͕�
ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞůǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ŐƌŽƵƉ͘��ĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ƐŝŶŐƐŽŶŐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�DĂǇ�ďĂƌďĞƋƵĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘� 

dŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ-ƐĞĞŬŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�
�ŶŶĞůůĂ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ͕�ŇĞǁ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌĞĞ͊ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�
>ĂƐƚ�ĨĂůů͕�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞ�ĚƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�Ă�ŚŽƌƌŝĮĐ�ĐŽƵůĞĞ�ĮƌĞ͕�ĨĞĚ�
ďǇ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝŶĚƐ͕�ĐĂŵĞ�ĞǀĞƌ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ŐŽďďůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�

ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�
DĂƌǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƋƵŝĐŬ�ĞƐĐĂƉĞ͊��ŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ůŽƐƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�

ŵĞŵďĞƌ͕�'ĞŽƌŐĞ�,ŽǀĞůŝŶŐ͕�ǁŚŽƐĞ�
ǁŝĨĞ��ŶŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�

ĂŐŽ͘��ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�DĂǇ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ƌĞƐƚ�
ŝŶ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ��ĂƌŽůŝŶĞ�DĂƌƟŶ�
ĂŶĚ�<ĂƚŚǇ�'ŝůůŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�
ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�:ƵŶĞ�ϮϰƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă��ŽŵĞ�ĂŶĚ�'Ž�dĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ƐŽŵĞ�ŚĞĂǀǇ�ƐƚŽƌŵ�ĐůŽƵĚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�^ŝƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ŶĞǆƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�DŽƚŚĞƌŚŽƵƐĞ͘�tĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ďƵƚ�ƚƌŝĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉĂŝŶĨƵů�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶĚĞĂƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵŽůĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘>ŝŬĞ�ŇŝŶƚ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ΖƐĞƚ�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚΖ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐĐƌŝďĞ͕ 

/ŶĂ��ŽǇĚĞŶ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � Ϯϭ  

tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͊��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ�DŝŶĞƐ͘��/Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�� 

tĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�,ĂƌƌǇ��ůŝŶŬŚŽƌŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ͘��tĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�^ŝƐƚĞƌ�&ƌĂŶŬůǇŶ�&ĞƌŐƵƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌƚ�
ŽĨ�'ƌŝĞǀŝŶŐ͘��^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐƌŝĞĨ�ŝŶ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�DĂƌũŽƌŝĞ�^ĞƌĂĮŶƵƐ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞĚ�
ůĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘���&ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŚƵƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�'ŽĚůǇ�ǁĂǇ͘�
tĞ�ŵƵƐƚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘��hŶ-
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ďĂŐŐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŽŵ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ͘��&ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ 

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
�ĚǀĞŶƚ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�,ĂƌƌǇ�
�ůŝŶŬŚŽƌŶ͘��,Ğ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�
ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ͘͟��dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ͕�
ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ͘��,ĂƌƌǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚǀĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ƟŵĞ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘���,Ğ�ĂƐŬĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞,Žǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ͍͟ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŽ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘���ůƐŽ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��DĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵůƐ�ƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘ 

KƵƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌŵ͘��/Ŷ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ��Ž-�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ�ƟƚůĞĚ�͞DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͗��ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƐŵ͘͟�tĞ͕�ĂƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽƐƉĞů�
,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂƉƟƐŵĂů�ĐĂůů͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

/Ŷ��Ɖƌŝů͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�EŽƌŵĂ��ůŝŶŬŚŽƌŶ͕�
ĚŝĚ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐƌŝĞĨ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�tĞĞŬĞŶĚ�
ŽŶ�'ƌŝĞĨ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐƌŝĞĨ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��^ŚĞ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽŶ͞�dŚĞ��ŽŽƌ�ƚŽ�'ƌŽǁƚŚ͘͟�^ŚĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�DĂƌǇ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�;><�ϭ͗Ϯϲ-ϯϴͿ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�DĂƌǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘��tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƟŶŐ�Ă�ĐĂŶĚůĞ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�� 

^ŚĂƌŽŶ�DĂĐ>ĞĂŶ͕�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�DŝŶĞƐ�



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � ϮϮ  

&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘��^ŚĂƌŽŶ�ŐĂǀĞ�ƐƚĂƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘��^ŚĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽƐƉĞů�
,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŐŝŌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘���ůƐŽ͕�ŝŶ�DĂǇ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�DĂƐƐ�ĨŽƌ�^ŚƵƚ-/ŶƐ�ǁŝƚŚ�
&ĂƚŚĞƌ��ǀĞƌĞƩ�DĂĐ��Žǁ�ŽĸĐŝĂƟŶŐ͘��� 

/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƌďĞĐƵĞ͘��KƵƌ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ͕�
ƵƉůŝŌŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ͛Ɛ�ŝƐ�
ďĞĂƟŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶ-ĚĂƵŶƚĞĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĨƵƚƵƌĞ͘��DĂǇ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƵƐ͘ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�,ĂƌƌǇ��ůŝŶŬŚŽƌŶ 

:ƵŶĞ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϴ� 

͞/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƐŽ�ƚŽƌŶ�ĂƉĂƌƚ�ďǇ�

ƌŝǀĂůƌǇ͕�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ͕�ǁĞ�

ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ǀŽĐĂƟŽŶ�

ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�

ĐĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�Ăůů�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŚĞĂů�Ăůů�ǁŽƵŶĚƐ͘͟� 

,ĞŶƌŝ͕�:͘D͘�EŽǁĞŶ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � Ϯϯ  

KƵƌ�ǁĂƌŵĞƐƚ�ŚĞůůŽƐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�
ƚŽ�Ăůů͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�͞sŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƉƟǌĞĚ͘͟��ŝƐŚŽƉ�
'ĞƌĂůĚ�tŝĞƐŶĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�tĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�,Ğ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ͕�
͞ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͖�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵĂů�ĐĂůů�ŝƐ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ͘͟��ŝƐŚŽƉ�
tŝĞƐŶĞƌ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƌŝĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵĂů�ĐĂůů͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

ϭ͘ ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�͚DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌĂǇĞƌ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�DĂƌƚŚĂ͖�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ͖�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�
ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂŝƚǇ�ǀŽĐĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘ dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

ϰ͘ ^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ǀŽŝĐĞƐ�
–�Z͘�ZŽůŚĞŝƐĞƌ�DĂƌĐŚ�ϭϴ͕�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ� 

ϱ͘ ͞dŚĞ�'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͟�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�
ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DĂƌƚŚĂ��ĞŶƚƌĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�ůĂƵŐŚƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘� 

dŚŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�
ƚŽƉƉĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ�ZĞƚƌĞĂƚ�

�ĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ăůů�

ŽƵƌ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ϮϱϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶƟĨƵů�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŐŽƐƉĞů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
͚Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĐĞŶƚƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ĨŽƌŐĞƚ͘� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DŽŶŝĐĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�
ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƟůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�
ŐŝŌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵĂů�
ĐĂůů͘�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�<ĂƚŚǇ�'ŝůůŝƐ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘�
DŽŶŝĐĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕��ůďĞƌƚĂ 



 

 

D�Ùã«� ��ÝÝÊ� ® �ã � Ý  W�¦� � Ϯϰ  

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�ŐƌŽƵƉ͊�tĞ�ũƵƐƚ�
ĞŶĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�
ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞŶƚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�
ǁĞ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ŝŶƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ�ƚĞůů�ƵƐ�;ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�
ƵƐͿ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�
;�ŝŶĐŝŶŶĂƟ͕�KŚŝŽͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ĞŶƚƌĞ�
ŝŶ�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕��ůďĞƌƚĂ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƵƉƉĞƌ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
Ăƚ�,�Z^�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�,�Z^�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�
͞,ĂŶĚƐ��ĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�^ĞůĨ͘͟�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞƌǇ�tŽŵĂŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͘��ƚ�
,�Z^͕�ǁŽŵĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͗�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�/ŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞĂƌŶ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�dŚĞ�
ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ŚŽŵĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝƐŚ͊�tĞ�ŚĂĚ�
Ă�ĮŶĞ�ŵĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�
ƚŚĞƌĞ͘� 

:ĂŶƵĂƌǇ�ůĞŌ�ŚĂůĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĐĞďŽƵŶĚ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĞĂƌĚ�^ƌ͘��ŽƌŽƚŚǇ�DŽŽƌĞ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƚŚĂŶǇ�
�ŚĂƉĞů͘��ŝƐŚŽƉ��ƵŶŶ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�^ƌ͘�
�ŽƌŽƚŚǇ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ďƵƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ͖�ƐĂĚ͕�ǇĞƚ�ŚŽƉĞĨƵů͘� 

�ĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ǁŚĞƌĞ�DŝŬĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ŐƵŝƚĂƌ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐŽƐƉĞů�ŚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘��ŶĚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�–�
ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ͊� 

/Ŷ�DĂǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ��ĂƉĞ�
�ƌĞƚŽŶ�;ĂŶĚ�dƌĞŶƚŽŶ͊Ϳ͕�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽŶ�DĂƐƐ�ĨŽƌ�^ŚƵƚ-/ŶƐ�ŽŶ�
ds͘��ŶĚ�ůĂƚĞƌ�ďĂĐŬ�Ăƚ��ĞƚŚĞů�;ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐͿ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�^ƚ͘��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�ŽĨ�>ŽƵƌĚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�
ĚŝƉ�ŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ͕�ŚĞĂůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�>ŽƵƌĚƐ͕�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�:ƵůŝĂ͘� 

�ƚ�ǀŽŝůĂ͊�/ƚ͛Ɛ�:ƵŶĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�
ŽƵƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƉŽƚůƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�
ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ͊�tĞ�ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕�
ϮϬϭϴ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁŚĞƌĞ�^ŝƐƚĞƌ�:ŽǀŝƚĂ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ͗��
͞,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐƵƉ�
ŽĨ�dĞĂ͘͟� 

tĞ�^ǇĚŶĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƐŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͊� 

DŝŬĞ�&ŝŶŝŐĂŶ 



 

 

^ǇĐĂŵŽƌĞ�ϮϬϭϴ W�¦� � Ϯϱ  

<ǁĞ�–�;'ƌĞĞƟŶŐƐͿ 

�ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�DĂƌƚŚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘ 

�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ďŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐƐ͘� 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽŶ�h�dƵďĞ�ǁĞ�ǀŝĞǁĞĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŽƌĂů�ǁŽƌĚƐ͕�ũƵƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘ 

KŶĞ�ůĂĚǇ�ƐŚĂƌĞĚ�–�͞�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŚƵŵĂŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǇĞƚ�ŝƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ŚŽǁ�/�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ�͘͟ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ͕�͛͞/�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƚĐŚĞĚ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĂƐƚ͟ 

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�^ŚĞŝůĂ�DŽƌƌŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘�:ƵůŝĂ�
dŽǁŶƐĞŶĚ͕��Ž-�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�
'ĂůůĂŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�tĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�^ŚĞŝůĂ͘ 

:ƵůŝĂ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌ��ůĂƵĚĞƩĞ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�:ƵůŝĂ�ŐĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ŚĂƌŝƐŵ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͕�:ƵůŝĂ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�:ƵŶĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�
<ĞƌĂŶŶĂ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ͊ 

DĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁŝŶĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ďůŽǁ�ŐĞŶƚůǇ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�^Ɖŝƌŝƚ�
ďůĞƐƐ�Ăůů�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌ͘ 

DĂǇ�ǇŽƵƌ�ŵŽĐĐĂƐŝŶƐ�ŵĂŬĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƐŶŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŽƵĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�
�D�E 

:ƵŶĞ�>ĞǁŝƐ�Θ�EŽƌĂ��ĞƌŶĂƌĚ 
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dŚĞ��ƌƚ�KĨ�'ƌŝĞǀŝŶŐ 

DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĂǇ� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ 

dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶŶƵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ��ĞƚŚĂŶǇ͘�/ƚ�
ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
'ƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�Ăƚ��ĞƚŚĂŶǇ͘��Ɛ�ǁĞůů͕�ŝƚ�
ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͗�Ă�ĚĂǇ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�͞dŚĞ��ƌƚ�KĨ�
'ƌŝĞǀŝŶŐ͘͟� 

^ƌ͘�&ƌĂŶŬůǇŶ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕��^D͕�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐƌŝĞǀĞ͘�^ƌ͘�&ƌĂŶŬůǇŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐŽŶŐ͗�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
^ĞĂƐŽŶ͕͟�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�,ĞĂǀĞŶ͊ 

^ƌ͘�&ƌĂŶŬůǇŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ůŽƐƐ͗�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂůůǇ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͘�EĂŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŽƐƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�tŚĞŶ�
ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�

ŐƌŝĞĨ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƐ�ƐŝĐŬ͊ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�
ŐƌŝĞǀĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�
ŐƌŝĞĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝ͘Ğ͗͘�,ĞĂƌŝŶŐ͕�
ĞǇĞƐŝŐŚƚ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘��ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ůŽƐƐ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

DŽƵƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ͘�/ƚ�ƚŽŽ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƟŵĞ͘ 

^ƌ͘�&ƌĂŶŬůǇŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͗�
'ƌŝĞĨ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐƵƚ͕�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵď͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶƚƵĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�Ă�
ƐĐĂƌ͘�dŚĞ�ƐĐĂƌ�ŵĂǇ�ƐŚƌŝŶŬ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�Ăůů�ůŝĨĞ�ŵƵƐƚ͘ 

KƵƌ�ĚĂǇ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � Ϯϳ  

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϵ�–�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϳ 

DĂƌƚŚĂ��ĞŶƚĞƌ͕�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ͕��ůďĞƌƚĂ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&Ăůů�ZĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�
DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�^ĞƉƚ͘�Ϯϵ�–�KĐƚ�
ϭƐƚ͕�ϮϬϭϳ͘��ŵŝĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵůĞĞƐ͕�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ϭϴ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ϭ�ũŽƵƌŶĞǇĞƌ͕�ϯ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�
DĂƌƚŚĂ͕�ƉůƵƐ�ƚǁŽ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͕�^ƌ͘�
�ůĂƵĚĞƩĞ�'ĂůůĂŶƚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ͕��Ž-�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ZĞƚƌĞĂƚ�ĐĂůůĞĚ͗�͞dŚĞ�sŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƉƟǌĞĚ͘͟�dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ŝƐŚŽƉ�'ĞƌĂůĚ�tŝĞƐŶĞƌ͕�Ă�ƌĞƟƌĞĚ��ŝƐŚŽƉ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͘� 

�ŝƐŚŽƉ�tŝĞƐŶĞƌ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ��
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

ϭ͘ 'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�
ŽĨ�ƟŵĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͘�
:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�
ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞĚ͘ 

Ϯ͘ KƵƌ��ĂƉƟƐŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͕�
ǇĞƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͘� 

ϯ͘ ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��^D�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�DŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

ϰ͘ WƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĂƐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�

ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘ 

ϱ͘ ,Žǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�
�ĂƉƟƐŵĂů�ĂŶĚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĐĂůů͍�,Žǁ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ͍��Ɛ�
ďĂƉƟǌĞĚ�>ĂŝƚǇ͕�ǁĞ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�͞WƌŝĞƐƚůǇ͕�ŬŝŶŐůǇ͕�
ĂŶĚ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ͘͟�tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�
'ŽĚ͘�sĂƟĐĂŶ�Ϯ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂŝƚǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
WĂƐƚŽƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�&ĂŵŝůǇ�ŝƐ�
ǀŝƚĂů͕�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘ 

ϲ͘ tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�&ĂŝƚŚ�
ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵĂů�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�>ĂŝƚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƵƐ͊͊ 

ϳ͘ tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͘�͞�'ŽĚ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
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ǁŽŵď-ůŝŬĞ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�
tĞ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ͘�KƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ůŽǀĞ͘ 

ϴ͘ dŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂƐĐŚĂů�ŵǇƐƚĞƌǇ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�͞�dŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�
ŝƐ�:ĞƐƵƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘�tĞ�ũŽŝŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�,ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚĨƵů�ƐŚŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ĨƵůů͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͟ 

ϵ͘ YƵĞƐƟŽŶƐ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͗ 

à tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�
ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ��ĂƉƟƐŵĂů�ĐĂůů͍ 

à ,Žǁ�ĚŽ�/�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�WĂƐƚŽƌ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͍��Ž�/�
ĂƐƐŝƐƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŐĞŶƚůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Žƌ�Ăĸƌŵ�
ŵǇ�WĂƐƚŽƌ͍ 

à tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵǇ�&ĂŝƚŚ͍ 

�ŝƐŚŽƉ�tŝĞƐŶĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚǁŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƚƌƵůǇ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ��ĂƉƟƐŵĂů�ĐĂůů͘� 

KŶ�^ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ͕�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
͞�KƵƌ�ĐĂůů�ƚŽ��ĂƉƟƐŵ͘͟�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ďŽƚŚ�
ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�^ƌ͘��ůĂƵĚĞƩĞ�ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�ǇĞĂƌůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�tĞƐƚĞƌŶ�,ŽƐƚƐ͕�^ƌ͘�dŚĞƌĞƐĂ�WĂƌŬĞƌ͕�^ƌ͘�
:ŽƐŝĞ�DĂĐ>ĞůůĂŶ͕�ĂŶĚ�^ƌ͘�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�<ĞǇǌĞƌ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�
ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͊� 

:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ 



 

 

^ù��ÃÊÙ� � ϮϬϭϴ  W�¦� � Ϯϵ  

tŚĂƚ�Ă�ĚĂǇ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƚŚŝƐ�:ƵŶĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͊�
�ĂƌŬ�ŶĂǀǇ�ƐƚŽƌŵ�ĐůŽƵĚƐ�ƌŽŝůĞĚ�ĂďŽƵƚ͕�ŚĞĂǀǇ�
ƐŚŽǁĞƌƐ�ĚƌĞŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌƵƐŚĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ͊�^ƵŶĚĂǇ�
ĚĂǁŶĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ŝƚƐ�
ǁĂƌŵƚŚ͕�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƉĞů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�DĂƐƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďǇ�&ĂƚŚĞƌ�<ĞǀŝŶ�
dƵŵďĂĐŬ͘�&ĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͕�
ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƟŶǇ�ƚĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĞĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�DĂƐƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�
ƚŽ�Įůů�ƵƉ�ŽŶ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ŵƵĸŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵůůĞĚ�
ƉŽƌŬ�ĂŶĚ�ďĞĞĨ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĂŐĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ďĞŐĂŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�Ăƚ�
ŽŶĞ�ŽΖĐůŽĐŬ͘� 

tŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĮůĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�
ƐŵŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�Ăůů�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚƵŐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�^ŝƐƚĞƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌŵΖƐ�ůĞŶŐƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌůǇ�ƚƌŽŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�
ďŽŽŬ͕�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ͘�^ŽŵĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�

ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�
ƚǁŽ�Žƌ�ũƵƐƚ�ƌĞŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ŶƟŐŽŶŝƐŚ͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌĞŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĂƐŝƐ͕�ŶĞƐƚůĞĚ�ŶĞǆƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵůĞĞƐ͕�ŚĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚ͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĨĂŶƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞůŽǀĞĚ�^ŝƐƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�
EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ͘�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ŵŝŶĚ͍ 

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�^ŝƐƚĞƌ�
�ƌĞŶĚĂůĞĞ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͖�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�Ă�
ƉŝŶ�ĚƌŽƉ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ĂƌŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�<ĂƚŚǇ�ŚĂĚ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ďĂŬŝŶŐ�
ĚĂŝŶƟĞƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ͕�
ŵĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�



 

 

0ൺඋඍඁൺ�$ඌඌඈർංൺඍൾඌ  3ൺ඀ൾ���  

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�^ŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�'ŽƐƉĞů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͊ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐĐƌŝďĞ͕� 

/ŶĂ��ŽǇĚĞŶ 

ƚŚŽƐĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇƐ͖�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƟŵĞ͘��ŶĚ͕�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ƐƵƌĞůǇ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�
ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ͕�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŵŝůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͊� 



 

 

6ඒർൺආඈඋൾ�����  3ൺ඀ൾ���  



 

 

Þ 

Þ 

Þ 

Þ 

DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ 

^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌƚŚĂ 

ϰϱ��ĂǇ�^ƚƌĞĞƚ 

�ŶƟŐŽŶŝƐŚ͕�E^ 
�Ϯ'�Ϯ'ϲ 

ũƵůŝĂ͘ƚŽǁŶƐĞŶĚΛƚŚĞŵĂƌƚŚĂƐ͘ĐŽŵ 

dŚĞ�DĂƌƚŚĂ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�tĞďƐŝƚĞ�ŝƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ƚŚĞŵĂƌƚŚĂƐ͘ĐŽŵ 
 

�ŶǇ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ͗�:ƵůŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ�Ăƚ�ũƵůŝĂ͘ƚŽǁŶƐĞŶĚΛƚŚĞŵĂƌƚŚĂƐ͘ĐŽŵ 

 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘� 

�WĂƌŬůĂŶĚ��ŶƟŐŽŶŝƐŚ 

ϭϱϯ͕�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϯϳ 

�ŶƟŐŽŶŝƐŚ͕�E^ 

�Ϯ'�Ϭ'ϱ 

ϵϬϮ-ϳϯϱ-ϴϵϬϬ 


