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7KH�ZRUG�¶XQSUHFHGHQWHG¶�PDNHV�UHJXODU�DSSHDUDQFHV�LQ�RXU�
HYHU\GD\�YRFDEXODU\��EXW�YHU\�UDUHO\�KDV�LW�EHHQ�DV�IDFWXDOO\�
DFFXUDWH�LQ�GHVFULELQJ�HYHQWV�DV�LW�KDV�EHHQ�LQ�������7KLV�KDV�
EHHQ�D�\HDU�RI�XQSUHFHGHQWHG�ZRUU\�DQG�DQ[LHW\�IRU�VR�PDQ\�RI�
XV��D�\HDU�RI�XQSUHFHGHQWHG�VWDWH�LQWHUYHQWLRQ�LQWR�RXU�ZD\�RI�
OLIH��DQG�D�\HDU�RI�XQSUHFHGHQWHG�LQWHUUXSWLRQ�WR�WKH�OHDUQLQJ�RI�
RXU�FKLOGUHQ�DQG�\RXQJ�SHRSOH� 

,W�LV�LPSRVVLEOH�WR�PDNH�D�FRPPHQWDU\�RQ�WKH�����-���
DFDGHPLF�\HDU�ZLWKRXW�DFNQRZOHGJLQJ�WKH�KXJH�UROH�&29,'-���
KDV�SOD\HG�LQ�GHILQLQJ�LW��:KR�NQRZV�LI�ZH¶OO�VWLOO�KDYH�VRFLDO�
GLVWDQFLQJ�DQG�FODVV�EXEEOHV�LQ�DQRWKHU����PRQWKV�WLPH��DOO�ZH�
NQRZ�IRU�VXUH�ULJKW�QRZ�LV�WKDW�WKHUH�LV�D�*RYHUQPHQW�SODQ�WR�
JHW�EDFN�WR�QRUPDO�DV�TXLFNO\�DQG�VDIHO\�DV�SRVVLEOH��DQG�
VFKRROV�DUH�DW�WKH�KHDUW�RI�WKDW�DVSLUDWLRQ�� 

7KURXJKRXW�WKH�&29,'-���ORFNGRZQ�SHULRG��,�KDYH�EHHQ�
UHSHDWHGO\�DPD]HG�DW�WKH�FDOP��PHDVXUHG�DQG�VHOIOHVV�DWWLWXGH�
RI�VWDII�DFURVV�RXU�7UXVW��:KHQ�IDPLOLHV�KDYH�QHHGHG�FHUWDLQW\�
DQG�VXSSRUW��RXU�DFDGHPLHV�KDYH�EHHQ�WKHUH�WR�PDNH�VXUH�WKH\�
JHW�WKDW�RIIHU�� 

,W¶V�LPSRUWDQW�ZH�UHPHPEHU�WKDW�&29,'-���ZDVQ¶W�HYHU-SUHVHQW�
WKURXJK�WKH�HQWLUHW\�RI�WKLV�DFDGHPLF�\HDU��DQG�WKH�7UXVW�KDV�
KDG�LWV�RZQ��VPDOOHU���µXQSUHFHGHQWHG¶�H[SHULHQFHV��ZLWK�WKH�
FRQYHUVLRQ�RI���VFKRROV�WR�EHFRPH�DFDGHPLHV���WKH�ELJJHVW�
VWUXFWXUDO�FKDQJH�WR�1H[XV�0$7�VLQFH�ZH�IRUPHG�LQ������� 

:H¶YH�DOVR�PDGH�NH\�OHDGHUVKLS�DSSRLQWPHQWV�DFURVV�WKH�7UXVW�
WKLV�\HDU�DQG�KDYH�ZRUNHG�KDUG�WR�HQVXUH��RXU�QHZ�DFDGHP\��
%DGHU��LV�UHDG\�WR�RSHQ�IURP�6HSWHPEHU������� 

:KLOVW�RXU�ZRUOG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�D�OLWWOH�PRUH�XQFHUWDLQ�WKDQ�
XVXDO��ZH�JR�LQWR�WKH�QHZ�DFDGHPLF�\HDU�ZLWK�D�FOHDU�
UHTXLUHPHQW�WR�ZHOFRPH�EDFN�DOO�SXSLOV�DQG�VWDII�LQ�6HSWHPEHU�
DQG�GR�DOO�ZH�FDQ�HYHU\�GD\�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�ORVV�RI�
HGXFDWLRQ�IRU�VRPH�LV�UHGUHVVHG�E\�DOO��,W¶V�LPSRVVLEOH�WR�QRW�
IHHO�H[FLWHG�E\�WKDW�FKDOOHQJH� 

$V�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��WKLV�UHSRUW�KDV�EHHQ�VWUXFWXUHG�DURXQG�
WKH�VHYHQ�VWUDWHJLF�REMHFWLYHV�RI�WKH�7UXVW¶V�6WUDWHJLF�3ODQ��
ZKLFK�GULYHV�WKH�ZRUN�RI�WKH�7UXVW�DV�D�ZKROH� 
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�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��ĂĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŚĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƌĂŵƉĞĚ�ƵƉ͘��DŽŶƚŚůǇ�WƌŽũĞĐƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽīĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�,ĞĂĚ��ĞƐŝŐŶĂƚĞ�
<Ăƌů�K͛ZĞŝůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ�^ĞƉƚ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽŶƚ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƵŶƟů�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽůƵƟŽŶ�-��ĂĚĞƌ�Λ�dŚĞ��ƌŝĚŐĞ�-�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�zϳ�ƉƵƉŝůƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĞůĞĐƟǀĞůǇ�ŚŽŵĞ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ��ďďĞǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂĐĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƉƵƉŝů�ƉůĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�
ǇĞƚ�ŵŽƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƌŽůů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�Ăƚ�,ŽƌŝǌŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕��ĂƌŶƐůĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ĂƌŶƐůĞǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƵŶƟů�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŽīĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͘ 

�ĞĐƚŽŶ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�Ϯ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ĞĐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ϯ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƵŶŝƚƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
,ŽƐƉŝƚĂů�^ĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƟĞƌ�ϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĐƚŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�
^ŚĞĸĞůĚ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͖��ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��^��Ăƚ�
ƚŚĞ�<ĞŶǁŽŽĚ��ĞŶƚƌĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĚƵĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
DŽŶĐƌŝĞīĞ�^ŝƚĞ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�<ĞŶǁŽŽĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŚƵŐĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚ�ϮϬϮϬ͘ 

�ŽƉƉŝĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŽŶ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ�,ĂƞŝĞůĚ͕�
�ŽŶĐĂƐƚĞƌ͕��ŽƉƉŝĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ��ǆĞĐƵƟǀĞ�,ĞĂĚ�<Ăƌů�K͛ZĞŝůůǇ�ǁŝƚŚ��ĂĚĞƌ��ĐĂĚĞŵǇ͘��ŽƉƉŝĐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽƵƚƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ͘�
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�<^ϱ�ŽīĞƌ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
άϰϬϴ͕ϲϵϱ�ŽĨ��ŽŶĚŝƟŽŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘� 

Page 2 

>ŝŬĞ��ĞĐƚŽŶ͕��ƌĂŐƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂŶ�>��ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ��ƌĂŐƐ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ��ŽƵŶĐŝů�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�^�dƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŶĞǁ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�>ŝǌ�EŽƌŵŝŶŐƚŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�� 

KhZ������D/�^͘͘͘ 



,ŝůůƚŽƉ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�dŚĞƌĂƉǇ�^ƵŝƚĞ͕�ƉĂƌƚ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ŚĞĸĞůĚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�EĞǆƵƐ�D�d�ďĂƐĞ�ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐ��ĂŶŬ��Ks/�-ϭϵ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ�ĂŶĚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ͘ 

,ĞĂƚŚĞƌǁŽŽĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�EĞǆƵƐ�D�d�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŽŶ�ϭ��EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�>ŝƐĂ�^ƵƚĞƌ�ĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŽǀĞƌ�,ĞĂƚŚĞƌǁŽŽĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�ZŝĚŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�ϱ�ŽīĞƌ�Ăƚ�
,ĞĂƚŚĞƌǁŽŽĚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͘�>ŝŬĞ�
�ŽƉƉŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�<^ϱ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘ 

ϮϬϭϵ-ϮϬ�ƐĂǁ�<ĞůĨŽƌĚ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�:ĂĐŬǇ�dĂƩĞƌƐŚĂůů�ƌĞƐŝŐŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�dƌƵƐƚ�ƚĞĂŵ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕��ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂĚǀĞƌƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵƉůĞǆ��^��ƌĞƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�<ĞůĨŽƌĚ͕�ƉĂƌƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�<^ϱ�ŽīĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�sŝĞǁ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

EŽƌƚŚ�ZŝĚŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�EĞǆƵƐ�D�d�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�-�ϮϬϭϴ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ZĞƋƵŝƌĞƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�KĨƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ĞĂĚƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͕�>ŝƐĂ�^ƵƚĞƌ�ĂŶĚ�<Ăƌů�K͛ZĞŝůůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ũŽŝŶƚ��ǆĞĐ�,ĞĂĚƐ͕�
ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽŶ�ƐŽůĞůǇ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁŚĞŶ�EŽƌƚŚ�ZŝĚŐĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�/Ŷ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�KĨƐƚĞĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞǇ�ĨĞĞů�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĞŶũŽǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘͟ 

Page 3 

WĞŶŶŝŶĞ�sŝĞǁ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�KĨƐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘�dŚĞ�
ZĞƋƵŝƌĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�dŚĞ�,D/�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞^ĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘͟ 

KhZ������D/�^͘͘͘ 



tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�EĞǆƵƐ�D�d�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�͚ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�d�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
>ĞĂƌŶĞƌƐ�&ŝƌƐƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�D�d�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ
-ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�dƌƵƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�EĞǆƵƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�^ĐŚŽŽů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
;�^/&Ϳ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐƌŽƐƐ-dƌƵƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ�dĞĂŵƐ�-�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƉĂŝƌŝŶŐƐ�ŽĨ�EĞǆƵƐ�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�-�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘�
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�EĞǁůǇ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚůǇ�YƵĂůŝĮĞĚ�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ůĞĂĚƐ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ��ƌƚƐ�DĂƌŬ�ƐƚĂƚƵƐ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��^/&�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�/�d�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
>ĞĂĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ğ-ƐĂĨĞƚǇ�ůĞĂĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͘���ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
,ĞĂĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌĂŐƐ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�>ĞĂĚ�,ĞĂĚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�D�d�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ůĞĂĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘ 

��ĨƵƌƚŚĞƌ�άϰϬϴ͕ϲϵϱ��ŽĨ��ŽŶĚŝƟŽŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�&ƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ��ŽƉƉŝĐĞ͘ 

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰϱϬ�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂĚŝƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
D�d͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐ-ƐĐŚŽŽů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͘� 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕��ƌĞĂĸƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�D�d�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

ϭ͘�/E�Z��^/E'�Yh�>/dz�K&�WZKs/^/KE� 

Page 4 



dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�ZŝĚŐĞ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ĞĂĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�EĞǆƵƐ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�-�ĂŶĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�-�Ă�ŶĞǁ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘� 

�ůů�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂƐ͕��
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�dƌƵƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 

Ϯ͘�^WKE^KZ/E'��E��/DWZKs/E'�^�,KK>^�/E�E����K&�,�>W�
�E��^hWWKZd� 

ϯ͘���s�>KW/E'�E�t�W�ZdE�Z^,/W^� 
dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-
ϮϬ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽŝŶƚ-ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘ 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�
ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͘�Ϯϴϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϭϴϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ 

EĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϱ�ZŝǀĞƌƐ�
�ĐĂĚĞŵǇ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�'ƌĞŶŽƐŝĚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ĂŶĚ�
ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�dŚĞ��ƌŝĚŐĞ�ƐŝƚĞ͕�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ŶĞǁ�<^ϰͬ<^ϱ�ŚƵď�ĨŽƌ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�^�E�͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�
<^ϱ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĞƌĞ͘ 

Page 5 



ϰ͘��Z��d/E'�E�t�^�,KK>�WZKs/^/KE�dK�D��d��D�Z'�Ed�
E���� 

tŝƚŚ��ĂĚĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů�ƐŚŝŌ�ŝƚƐ�ƉƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�
�ĐĂĚĞŵǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�tŝƚŚ�ĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ��ĞƐŝŐŶĂƚĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ��Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͚Ϯϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŚĞĸĞůĚ��ŽƵŶĐŝů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞůĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�^ŚĞĸĞůĚ�ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�;ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞͿ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ��ĂĚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĂƚ͘ 
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�ƌƟƐƚ�ZĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ 

ϱ͘��E,�E�/E'�W�d,t�z^�&KZ�ϭϵн�WZKs/^/KE� 
 

KƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��>ĂŶĚŵĂƌŬƐ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�^�E��ϭϵ-Ϯϱ�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

tŚŝůƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�DŝůĞƐƚŽŶĞ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ�ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 



ϲ͘��^d��>/^,/E'�Z�^/��Ed/�>�WZKs/^/KE�&KZ�KhZ�DK^d�
�KDW>�y�WhW/>^ 
�Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�

ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƉůĂĐĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�

ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůůǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

dƌƵƐƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽĐĂů͕�ďĞƩĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŽīĞƌ͘�dŚĞ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ůŽĐĂůůǇ�ŝƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ͕�

ƚŚŽƵŐŚ�-�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�-�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�

ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ͘� 
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dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘� 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�,ĞĂĚƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�^�E�͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƟŐŚƚ�ŐƌŝƉ�ŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘ 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐƵƌƉůƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
D�d͕� ǁŚŝůƐƚ� ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� Ăůů� ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǀŝĂďůĞ� ŝŶ-ǇĞĂƌ�
ďƵĚŐĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝƚ͘� 

dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďĂƐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�-�EŽƌƚŚ�ZŝĚŐĞ�-�ĂƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�^>��ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ŐĞƫŶŐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�άϮ͕ϬϬϬ�ůĞƐƐ�ƉĞƌ�ƉƵƉŝů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐĞƫŶŐ͘��ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ� ƌŽůů� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� &ƵŶĚŝŶŐ� &ŽƌŵƵůĂ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DĞĚŝƵŵ�dĞƌŵ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŝƐ͕� ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘ 

ϳ͘��E^hZ/E'���&/E�E�/�>>z�s/��>���E��^h^d�/E��>��Dh>d/�
�����Dz�dZh^d 

�ÈÂÜÈ¼¯��ã���0Â�ÈÁ��

¯Â�ɸɶɷɿʘɸɶʌ 

˒ɸɷʍɶɸɿʍɾɽɹ� 



/E�^hDD�Zz͘ ͘͘ 
ϮϬϭϵ-ϮϬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŚƵŐĞůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ�EĞǆƵƐ�D�d͘� �Ks/�-ϭϵ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ŽŶĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͘ 

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁĞ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ�ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ͕�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽƉƉǇ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁĞ�ĞŶĚ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝŬĞůǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ͘ 

EĞǆƵƐ� D�d� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ;ĂŐĂŝŶͿ� ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� KĨƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ͞ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ� ĐĂŶ�ďĞ͟� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ� ƐĞƌǀĞ� � -� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ� ǇĞƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘� 

1H[XV�0XOWL�$FDGHP\�7UXVW��$�3ULYDWH�/WG�&RPSDQ\��5HJLVWHUHG�LQ�(QJODQG�	�:DOHV��&RPSDQ\�1XPEHU��
����������5HJLVWHUHG�2IILFH� �+LOOWRS�6FKRRO��/DUFK�5RDG��0DOWE\��5RWKHUKDP��6��<RUNV��(QJODQG��6���

�$=��$�FKDULWDEOH�FRPSDQ\� 
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