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EĞǁƐ �ƌĐŚŝǀĞ� 

dĞƌĞƐĂ��Ăůů�����dŚĞ�&ŝŶĂů�zĞĂƌƐ� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�dĞƌĞƐĂ�
�Ăůů͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͖�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ����
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� 
 
dĞƌĞƐĂ��Ăůů�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƐŽŵĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵƚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ͕�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŝĨŝĐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ������
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ϲϬ͛Ɛ͕�dĞƌĞƐĂ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ƉĞĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝŵŝŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͘�,Ğƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ƐĂǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ����
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ 
 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϲϬ͕�dĞƌĞƐĂ�ĨĞůů�ŝŶ�>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ�ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�������
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂů͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ���
ůŝŵŝƚĞĚ�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ƚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�dĞƌĞƐĂ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ�
ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ�ƚŽ�>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ��ĂůŬĞǇ�ŽŶ�ϭϭ�DĂǇ�ϭϴϲϭ͘�^ŚĞ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ϭϵ�DĂǇ�ϭϴϲϭ͕�ĂĨƚĞƌ�ϰϳ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞĚ�ϲϳ͘� 



�� 

 

WŽůŝƚŝĐĂů͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϱϬ͛Ɛ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�DĂƌǇ�tĂƌĚ͛Ɛ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
�ƵďůŝŶ�ŝŶ�ϭϴϮϭ͕�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘��/Ŷ�ϭϴϱϭ�ĂůŽŶĞ͕�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�;DĂŶĐŚĞƐƚĞƌͿ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ�;�ĂĚŝǌͿ͘�
�ŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ďĞƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ďǇ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ĂĚŝǌ�ďǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚƵƌŵŽŝů�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�
dŚĞ��ĂĚŝǌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϲ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�����
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�����
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�/�sD��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘� 
�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ŝƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�/Ŷ�/ƌĞůĂŶĚ͕�
dĞƌĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ����
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�&ĞƌŵŽǇ�;ϭϴϱϯͿ͕�>ĞƚƚĞƌŬĞŶŶǇ�;ϭϴϱϰͿ͕�
KŵĂŐŚ�;ϭϴϱϱͿ�ĂŶĚ�<ŝůŬĞŶŶǇ�;ϭϴϱϵͿ͘� 
 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ����������
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂƐ�dĞƌĞƐĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ��������������
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͘���� 

͞/�Ăŵ�ĮƌŵůǇ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�'ŽĚ�ŝƐ�
ůŽǀŝŶŐůǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�
ŵŽƟŽŶ͕�ďƌĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ŚŝƐ�ĞǀĞƌ�
ĂĚŽƌĂďůĞ�ǁŝůů͘�
,ĞĂƌ�Śŝŵ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�͚ĨĞĂƌ�ŶŽƚ͕�/�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚǇ�ƌĞǁĂƌĚ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�
ŐƌĞĂƚ͛͘͟ 

^ƵƌǀŝǀŝŶŐ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϱϬ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐĂĚĞ͘� 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ����
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯй�ĂŶĚ�ϭϬй�ŽĨ�Ăůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝǀĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�����������
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ůĞƚƚĞƌƐ���
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨŝŶĂů�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŽĨĨĞƌ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ������������
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘ 

&ŝŶĂů��ĞĐĂĚĞ�–���WĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ 

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů͕�ƐŵĂůů���������
ŶŽƚĞďŽŽŬ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�DĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�>ŽƌĞƚŽ�
�ďďĞǇ�ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ͘� 
ZĞĨ͗�d�ͬZ�dͬϮͬϱ� 

dŚĞ�ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ŝŶŬǁĞůů�ƵƐĞĚ�ďǇ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘� 



�� 

 

&ŝŶĂů��ĞĐĂĚĞ�–� 
dƵƌŵŽŝů�ĂŶĚ� 
�ŝĨĨŝĐƵůƚǇ 
 
dĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ůŽŶŐ-ƚŝŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�
ĂůůǇ͕���ĂŶŝĞů�DƵƌƌĂǇ͕� 
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�
ϭϴϱϮ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŵĂƌŬĞĚ�
Ă�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ� 
dĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�^ƵĐĐĞĞĚĞĚ�ĂƐ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ďǇ�WĂƵů��ƵůůĞŶ͕�
ƐŝŵŵĞƌŝŶŐ��ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�����

ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ� 
ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚'ƌĞĞŶ�^ĐŚŝƐŵ͕͛�ĂŶĚ�ǁĂƐ� 
ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƵďůŝŶ�ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�Žƌ�
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐŝĚĞĚ͘� 
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ��ƵůůĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�
ZŽŵĞ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ĨůƵƌƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ� 
ůŝŶŐĞƌĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞ�
ƐŽŵĞ�ĨĞĂƌĞĚ�Ă�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉůŝŶƚĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� 
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ� 

 

^ƵƉĞƌŝŽƌƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ͘��Ǉ�ϭϴϱϵ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ŚĞůĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͘� 

͚/�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͕�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ă�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ďŽƐŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽ� 
ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
Ă�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�Ă�
EƵŶ͛Ɛ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��������
ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ͛͘� 
 
dĞƌĞƐĂ��Ăůů�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŝƐƚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͚^ĐŚŝƐŵ͕͛�ƌĞĨ�d�ͬ^^'ͬϭͬϭϮ 

�ĂŶŝĞů�DƵƌƌĂǇ͕� 
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƵďůŝŶ� 

�ƌĂŌ�ƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�>ĂƟŶ͕�ĨƌŽŵ�D͘�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�;ŶŽƚ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐͿ͕�ƚŽ�͚�ĞĂƟƐƐŝŵĞ�WĂƚĞƌ͕͛�WŽƉĞ�WŝƵƐ�/y�
;d�ͬ^^'ͬϭͬϮͿ 
dŚĞ�ĞǀŝůƐ�ŽĨ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ� 
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�'ƌĞĞŶ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů͘�dŚĞǇ�ďĞŐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ� 
&ĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞƐĞ� 
^ŝƐƚĞƌƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĂŶĐͲ
ƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƐŚĞ���ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�
ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�άϮ͕ϲϬϬ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͘���ĐůĞǀĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ�ŚĂĚ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŶƟŶŐ�^ŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů͛Ɛ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘� 



�� 

 

dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����������
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ��ĂƚŚŽůŝĐ� 
ďŝƐŚŽƉƌŝĐƐ͕�ĞƚĐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�dĞƌĞƐĂ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ� 
ƌĞ-ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘� 
�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�
ďǇ�D͘�&ƌĂŶĐĞƐ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�;ĂůŵŽƐƚ�����
ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳϬϳ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͿ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�DƵƌƌĂǇ�ŝŶ�ϭϴϯϮ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ͕�ĨŽŶĚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
͚ďůĂĐŬ�ďŽŽŬ͕͛�;ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďůĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ďŝŶĚŝŶŐͿ͕�ǁĂƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ�����
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽĨ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ������������
ƐĂĨĞŬĞĞƉŝŶŐ͘��/Ŷ�ϭϴϲϭ͕�Ă�ƌĞƐĐƌŝƉƚ�
;ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉĂƉĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůͿ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ƉůĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ� 
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶ�
ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ďŝƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ����

ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�DĂƌǇ�tĂƌĚ͕�
ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�;ǁŝƚŚŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϴϯϮ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ŶĞǁ͛� 
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�dĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�
ŝŶ�ϭϴϲϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ�ƵŶƚŝů�ϭϵϭϯ͘�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϭϴϴϭ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞƐĐƌŝƉƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶ�
ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�/�sD� 
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ϭϴϰϭ͘  

&ŝŶĂů��ĞĐĂĚĞ�–�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 

WĂŐĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�
ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ďǇ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů 

'�Eͬ�KEͬϭͬϭͬϭ 

 
͞/͙�ƚŽŽŬ�ƚŽ�/ƌĞůĂŶĚ͕ 

�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀŝƚŝĂƚĞ�͙͟ 

 
;D͘�dĞƌĞƐĂ��Ăůů͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴϱϵͿ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� 
'�Eͬ�KEͬϭͬϮͬϭ� 



�� 

 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�dĞƌĞƐĂ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�������
ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ�
ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ�ƚŽ�>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ��ĂůŬĞǇ�ŝƐ�
ƵŶƌĞĐŽƌĚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐŚŝĞůĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ŶŽǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŽĨ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ŚĞƌ�
ĚĞĂƚŚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
�ĂůŬĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ĐŽĂƐƚ͕�ŚĞůĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ������
ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďĞůŽǀĞĚ��Ăƌ�
�ŽŶǀĞŶƚ͕�zŽƌŬ͘� 
tŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�dĞƌĞƐĂ�ŚĂĚ�Ă�
ůŽƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƵƉŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�
ŚĞƌ�ϰϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐŵĂůů͕�ĚŝƐŐƵŝƐĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƚ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ŚĞƌ���
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕��������������
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�
DĂƌǇ�tĂƌĚ͛Ɛ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ��ƵďůŝŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͕�ďƵƚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŐůŽďĂů�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� 
dŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ���������������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�zŽƌŬ͕�ƚŽ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ǇŽƵŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ͕�
ǁĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ���������
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��,Ğƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕����
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ŵĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘ 

͞�ĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�
ŝƐ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ŐƌĞĂƚ�
ƚŚŝŶŐƐ͘͟ 
 

D͘�dĞƌĞƐĂ��Ăůů� 

dĞƌĞƐĂ��Ăůů͕�ϭϴϲϭ͕�Ă�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ 

>ŽƌĞƚŽ��ďďĞǇ��ĂůŬĞǇ͕�ďƵŝůƚ�ďǇ�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�ϭϴϰϮ-ϭϴϰϯ 

'ƌĂǀĞ�ŽĨ�D͘�dĞƌĞƐĂ��Ăůů�Ăƚ�ZĂƚŚĨĂƌŶŚĂŵ 


