
 

)URP�WKH�'HVN�RI�5RXQGWDEOH 

3UHVLGHQW�&KDUOHV�+ROW 

:ĂŶƵĂƌǇ—DĂƌĐŚ�ϮϬϮϱ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��� 
ǁǁǁ͘tt//ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͘ĐŽŵ 

     

    �  

ZĞŐƵůĂƌ�DŽŶƚŚůǇ��ŝŶŶĞƌ�Ψϭϭнн��:ŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͊���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝŶŶĞƌ�Z^sWƐ�ƚŽ�<Ăƌů�<ůĞŝŶďƵď͗�
ŬŶũϭϬϬϮΛŵǇŶŝŶĞƐƚĂƌ͘ŶĞƚ��Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ϯϭϳ-�ϲϬϳ-�ϲϵϰϴ�ŶŽ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�DŽŶĚĂǇ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ͊� ;�Ž�ŶŽƚ�ƌƐǀƉ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͊Ϳ���ŚĞĂĚ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚƐŝĚĞ��ǀĞŶƚƐ�Θ�^ŽĐŝĂů��ůƵď�;<�ŽĨ��Ϳ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ůƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ���^,�ŝŶ�ĞǆĂĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ψϭϭ�
нн�ƟƉ��ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂů͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ͊��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊� 

 

 �  'ƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͊ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝŶŶĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϰ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ϮϬϮϱ͘��tŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͍���ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ͕�ƚŽŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͊�� /Ŷ�ϮϬϮϱ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�tt/͕�<ŽƌĞĂ͕�sŝĞƚŶĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂŝĚ�ĚƵĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϱ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚĂďůĞ͕�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ—ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊�  �/Ζŵ�
ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϮϱ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ƚŽŽ͊ 

ZŽƵŶĚƚĂďůĞ��ŽĂƌĚ� 

�ŚĂƌůĞƐ��͘�,Žůƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
<ĂƚŚƌǇŶ�>ĞƌĐŚ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕��ŶĚǇ�&ƵůŬƐ 
�ƐƐƚ�dƌĞĂƐ͕͘�ZŝĐŚĂƌĚ��ŝƐŐƌƵďĞƌ 
DĞĞƟŶŐ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͗�<Ăƌů�Θ�

:ĂŶ�<ůĞŝŶďƵď 
�ƚ�>ĂƌŐĞ͗��ƌĂĚ��ĂŵŽŶ͕�dƌĂǀŝƐ�
WĞƚƌŝĞ͕��DĂƌůĞŶĞ�DĞŶĚŽŶƐĂ͕��
^ƚĞǀĞ�,ŽŐĂŶ͕�Θ�:ŽŚŶ��ŚĂůĮŶ 

tĞďͬ�ƵĚŝŽͬsŝƐƵĂů͗� 
dƌĂǀŝƐ�WĞƚƌŝĞ�Θ�^ƚĞǀĞ�,ŽŐĂŶ 

�WƌŽŐƌĂŵƐ�:ĂŶ͘�Ϯϳ͕�&Ğď͘�Ϯϲ͕�Θ�DĂƌ͘ ��Ϯϰ͕�ϮϬϮϱ 

tĂůƚĞƌ�^ŚĞƌŵĂŶ 

h^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;ƌĞƚͿ 

<ĂƚŚƌǇŶ�>ĞƌĐŚ��Θ 

�DĂƌůĞŶĞ�DĞŶĚŽŶƐĂ� 

/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ� 

DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�
,ŽŶŽƌ�'ƵĂƌĚ��Θ�DŝůŝƚĂƌǇ�

�ŝŶŶĞƌ�ϲ-ϳ͗ϬϬ�Ăƚ�EŽƌƚŚ�^ŝĚĞ�^ŽĐŝĂů͊��ϳ͗ϬϬ͗��dƌŝǀŝĂ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ϳ͗ϭϱ�&ĞĂƚƵƌĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ 

͞KƉĞƌĂƟŽŶ��ƌĂŐŽŽŶ͗�dŚĞ�
ϮŶĚ��-�ĂǇ͟� 

ϴϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�dŽƵƌ 

 

ZŽŶ�DĂǇ 

h^�EĂǀǇ�;ƌĞƚͿ��Θ�ĂƵƚŚŽƌ 

tt//�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�Θ�
DĞŵŽƌŝĂůƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ 



 

 
 

W�'��Ϯ 

  

/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�KǌǌŝĞ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚƌŝǀŝĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ�͘�͘�͘� 

�ŝŐŚƚǇ�zĞĂƌƐ�ĂŐŽ͊�͘�͘�͘�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϱ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�KƉĞƌĂͲ
ƟŽŶ��ƌĂŐŽŽŶ�� 
΀^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽŶǁĂƌ͘ĐŽŵͬǁǁŝŝͬĐŚƌŽŶŽůŽŐǇͬϭϵϰϱϬϮ͘Śƚŵů΁ 

tt�Ϯ�dƌŝǀŝĂ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϱ 

¨ :ĂŶ͘�Ϯ͕� ϭϵϰϱ͗�KŶ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƌĚĞŶŶĞƐ͕�h^�ϯƌĚ��ƌͲ
ŵǇ� ƚƌŽŽƉƐ� ƚĂŬĞ� �ŽŶŶĞƌƵĞ͕� ,ƵďĞƌƚŵŽŶƚ� ĂŶĚ� ZĞŵĂŐŶĞ͘� KǀĞƌ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘͘͘� �ďŽƵƚ� ϭϬϬϬ� h^��&� ďŽŵďĞƌƐ� ŶŽŵŝŶĂůůǇ� ĂƩĂĐŬ�
ƚƌŽŽƉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�'ĞƌŵĂͲ
ŶǇ�ǁŚŝůĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬϬ�Z�&�ďŽŵďĞƌƐ�ƐƚƌŝŬĞ�EƵƌĞŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�>ƵĚͲ
ǁŝŐƐŚĂĨĞŶ͘ 

¨ :ĂŶ͘�ϴ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘��ůůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĂƐ�ZŝǀĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƌĚĞŶŶĞƐ͕�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ĨŽƌĐĞƐ� ŶŽǁ� ĐŽŶƚƌŽů� ϵ�ŵŝůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂƌŽĐŚĞ-^ƚ͘� sŝƚŚ�
ƌŽĂĚ͘�h^�ϯƌĚ��ƌŵǇ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�&ůĂŵŝĞƌŐĞ͕�ϵ�Ŭŵ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ŽĨ��ĂͲ
ƐƚŽŐŶĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ŇĂŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ŚĞůĚ� ƐĂůŝĞŶƚ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŝŶ� �ůƐĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ďĂƩůĞƐ� ŶŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ^ƚƌĂƐͲ
ďŽƵƌŐ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�dŚĞ�h^�ϳƚŚ��ƌŵǇ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ŶĞĂƌ�ZŝŵůŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĂŵďƐŚĞŝŵ͘� 

¨ :ĂŶ͘�ϭϰ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�dŚĞ�h^�ϭƐƚ��ƌŵǇ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ĂŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�Ϯ�ŵŝůĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ^ƚ͘�sŝƚŚ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĂƩĂĐŬƐ͘��ƌŝƟƐŚ�
ĨŽƌĐĞƐ� ĂƩĂĐŬŝŶŐ� ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ� ĨƌŽŵ� >ĂƌŽĐŚĞ� ůŝŶŬ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ŽĨ� h^� ϯƌĚ� �ƌŵǇ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ� ĨƌŽŵ� �ĂƐƚŽŐŶĞ͖�
KǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ͘͘͘�dŚĞ�h^�ϴƚŚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƌĞƐƵŵĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŌĞƌ� Ă� ŵŽŶƚŚ-ůŽŶŐ� ƉĂƵƐĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂƩůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵůŐĞ͘�^ŽŵĞ�ϲϬϬ��-ϭϳ�ĂŶĚ��-Ϯϰ�ďŽŵďĞƌƐ�ƐƚƌŝŬĞ�Žŝů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ŚĞĂǀǇ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� >ƵŌǁĂīĞ� ĮŐŚƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ� �ŚĂŶŶĞů͘͘͘� ^ŝǆ� 'ĞƌŵĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ƚŽƌƉĞĚŽ� ďŽĂƚ� ŇŽƟůůĂƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚĞůĚƚ͕� dŚĂŵĞƐ�ĂŶĚ�,ƵŵďĞƌ�
ƌŝǀĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�;:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰ-ϭϱͿ͘�KǀĞƌ��ƌŝƚĂŝŶ͘͘͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�
'ĞƌŵĂŶ� sϭ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ,Ğϭϭϭ� ďŽŵďĞƌ� ůĂŶĚƐ� ŽŶ� zŽƌŬͲ
ƐŚŝƌĞ͘ 

¨ :ĂŶ͘� ϮϬ͗�KŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͘͘͘� &ƌĞŶĐŚ�ϭƐƚ��ƌŵǇ� ;ĚĞ� >ĂƩƌĞͿ�
ďĞŐŝŶƐ� ĂŶ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� sŽƐŐĞƐ� ĂƌĞĂ� ŶĞĂƌ� �ŽůŵĂƌ͘�
΀�ŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� KƉĞƌĂƟŽŶ� �Z�'KKE΁� �ĂĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ŚŝŶĚĞƌƐ�
ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ϭϵƚŚ� �ƌŵǇ� ŝƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�dŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƌĚĞŶŶĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� h^� ϯƌĚ� �ƌŵǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘� �ƌĂŶͲ
ĚĞŶďƵƌŐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘� 

¨ :ĂŶ͘�Ϯϰ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�hŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ϭƐƚ��ƌͲ
ŵǇ�ƚĂŬĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�/ůů� ŝŶ��ůƐĂĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ŇĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŵĂƌ�ƉŽĐŬĞƚ͘�͘�͘�͘ 

¨ &Ğď͘� ϯ͗� KŶ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͘͘͘� &ƌĞŶĐŚ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƵŶŝƚƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽůŵĂƌ͘��ůů� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ϭƐƚ�

�ƌŵǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� �ůůŝĞĚ� ĂƌŵŝĞƐ� ŬĞĞƉ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘� 

¨ &Ğď͘� ϭϭ͗�KŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͘͘͘� �ůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� ϭƐƚ� �ƌŵǇ� ĐĂƉƚƵƌĞ� �ůĞǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ZŚŝŶĞ͘� &ĂƌƚŚĞƌ� ƐŽƵƚŚ͕� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
h^� ϴƚŚ� �ŽƌƉƐ� ;ƉĂƌƚ� ŽĨ� h^� ϯƌĚ� �ƌŵǇͿ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽĂĚ�ũƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�WƌƵŵ͘� 

¨ &Ğď͘� ϭϰ͗� KǀĞƌ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘͘͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ�
;&ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϯ-ϭϰͿ͕� ϳϳϯ� >ĂŶĐĂƐƚĞƌ� ďŽŵďĞƌƐ͕� ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ� Z�&� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͕� ƌĂŝĚ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ�
'ĞƌŵĂŶ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� �ƌĞƐĚĞŶ͘� &ŝǀĞ� ďŽŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ůŽƐƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĂƌǇ�ďŽŵďƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
Ă�ĮƌĞ�ƐƚŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ĨŽƌ�ϳ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ϴ�
ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ƌĂǌĞƐ�ϲ͘ϱ� ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͘�
�ĂƐƵĂůƚǇ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ϯϬ͕ϬϬϬ� ƚŽ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ�
ŬŝůůĞĚ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ��ƌĞƐĚĞŶ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŝƐ� <Ƶƌƚ� sŽŶŶĞŐƵƚ͕� ĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� WKt͕�
ǁŚŽ� ǁŝůů� ǀŝǀŝĚůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ŝŶ� ^ůĂƵŐŚƚĞƌͲ
ŚŽƵƐĞ� &ŝǀĞ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͕� ƚŚĞ� h^� ϴƚŚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ�
ƌĂŝĚƐ� �ƌĞƐĚĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌĞƐƚŽƌŵ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘� 

¨ &Ğď͘�ϭϰ͗�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ��ŵŵĞƌŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� ϮϭƐƚ� �ƌŵǇ� 'ƌŽƵƉ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬƐ͘ 

¨ &Ğď͘�ϮϮ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�dŚĞ�h^�ϮϬƚŚ��ŽƌƉƐ�
;ƉĂƌƚ� ŽĨ�h^� ϯƌĚ��ƌŵǇͿ� ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ^ĂĂƌ� ĂŶĚ� DŽƐĞůůĞ�
ƌŝǀĞƌƐ͘� 

¨ &Ğď͘� Ϯϯ͗� KŶ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͘͘͘� �� ŵĂũŽƌ� ŶĞǁ�
ŽīĞŶƐŝǀĞ�ďǇ�h^�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�EŝŶƚŚ��ƌŵŝĞƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂǀǇ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŽĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ƵͲ
ůŝĐŚ�ĂŶĚ��ƵƌĞŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉůĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ϱƚŚ�
WĂŶǌĞƌ�ĂŶĚ�ϭϱƚŚ��ƌŵŝĞƐ� ;ďŽƚŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ��ƌͲ
ŵǇ�'ƌŽƵƉ��Ϳ͘�&ĂƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƩĂĐŬƐ�
ďǇ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�h^�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϳƚŚ��ƌŵŝĞƐ͘� 

¨�ŽŶƟŶƵĞĚ� ͘�W͘�ϯ͗�DĂƌ͘� Ϯ͗� �KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�



 
 

W�'��ϯ 

$QQXDO�'XHV�DUH�QRZ�GXH�IRU����� 

�sĞƚĞƌĂŶ�&ĂŵŝůǇ�ΨϮϱ͘ϬϬ͖�EŽŶ-sĞƚĞƌĂŶ�&ĂŵŝůǇ�ΨϮϱ͘ϬϬ͖�tt//�sĞƚĞƌĂŶƐͬǁŝĚŽǁƐ�&Z���DĞŵďĞƌƐŚŝƉ����� 

�������������WůĞĂƐĞ�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ͗��ttůů�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ �ϵϭϳ��͘�tĂůŶƵƚ�^ƚ͕�>ĞďĂŶŽŶ�/E�ϰϲϬϱϮ�Žƌ�WĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ� 

� EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� WŚŽŶĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� 

�D�/>͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

ttϮ�sĞƚĞƌĂŶ͍����ͺͺͺͺͺͺͺͺ�����WŽƐƚ-ttϮ�sĞƚĞƌĂŶ͍����ͺͺͺͺͺͺͺ������/Ĩ�ǇĞƐ͕�ďƌĂŶĐŚ�Θ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝǀŝĂ��ŽŶƟŶƵĞĚ� 

 �ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƌ�tt//�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ŵĞĞƚƐ� ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă� ƐƉĞĂŬĞƌ—ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƚŚĞ��ƌŶŝĞ� WǇůĞ� �ŚĂƉƚĞƌ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ-ĨĂŵŽƵƐ�
ǁĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂ͕�/ŶĚŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŽĨ��ƚŚĞ��ƌŶŝĞ�WǇůĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�Ă�ŐŽĂů�ŝŶ�ϮϬϮϱ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ΨϮϱϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĚŝŶŶĞƌ—ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁƌŝƚĞ�Ă�
ĐŚĞĐŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ψϱ�ĞǆƚƌĂ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚ�
ŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ͘� �KƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝůů� ͞ŵĂƚĐŚ͟�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Ψϱ� ;ƵƉ� ƚŽ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�ΨϮϱϬͿ—

ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ΨϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�͞ĞǆƚƌĂ͟�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�͘�͘�͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƐŝƚǇ͊�� 

 &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ƌŶŝĞ�WǇůĞ� ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ��ƌŶŝĞ�WǇůĞ�tt//�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ĂŶĂ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�tt//�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�
�ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�&ƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�͞ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƉĂƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ŚĞĂůŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďƌŽŶǌĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ��ƌŶŝĞ�WǇůĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ůŝŶƚŽŶ�ƐĐƵůƉƚŽƌ��ŝůů�tŽůĨĞ͘͟� � �&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐĞŵ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ͕�ŐŽ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƌŶŝĞƉǇůĞ͘ŽƌŐͬηĂƌƌŽǁϭ��� 

dƌŝĞƌ� ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�h^�ϮϬƚŚ��ŽƌƉƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�h^�ϯƌĚ�
�ƌŵǇ͘� dŚĞ�h^� ϭƐƚ� �ƌŵǇ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ͕� ŝƐ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� �ƌŌ� ZŝǀĞƌ� ƚŽǁĂƌĚ� �ŽůŽŐŶĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͘�h^�ϵƚŚ��ƌŵǇ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ZŽĞƌŵŽŶĚ�ĂŶĚ�sĞŶůŽ�ŽŶ� ƚŚĞ�
DĂĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŇĂŶŬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�
ZŚŝŶĞ�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ��ƵƐƐĞůĚŽƌĨ͘�  

¨�DĂƌ͘�ϲ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�hŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ϭƐƚ�
�ƌŵǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ�ĮŶĂů�'ĞƌŵĂŶ�ƉŽĐŬĞƚ�ǁĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�yĂŶƚĞŶ͘�dŚĞ�h^�ϵƚŚ��ƌŵǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�Ăůů� ĂůŽŶŐ� ŝƚƐ� ĨƌŽŶƚ͘�dŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ͕�h^�ϭƐƚ��ƌŵǇ� ŝƐ�
ĮŐŚƟŶŐ� ŝŶ� �ŽůŽŐŶĞ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚ� ZĞŵĂŐĞŶ� ĨĂƌƚŚĞƌ�
ƐŽƵƚŚ� --� ƚŚĞ� h^� ϵƚŚ� �ƌŵŽƌĞĚ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞ͘�
&ĂƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƚŚ͕�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�h^�ϯƌĚ��ƌŵǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ͘� 

¨�DĂƌ͘� ϳ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�dŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚĂŶŬƐ�ŽĨ�h^�
ϯƌĚ��ŽƌƉƐ� ;ƉĂƌƚ�ŽĨ�h^�ϭƐƚ��ƌŵǇͿ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ZŝǀĞƌ�ŽƉͲ
ƉŽƐŝƚĞ�ZĞŵĂŐĞŶ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�>ƵĚĞŶĚŽƌī��ƌŝĚŐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞĚ� ďƵƚ� ƐƟůů� ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� dƌŽŽƉƐ� ĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƌƵƐŚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ĂŶĚ� Ă� ďƌŝĚŐĞŚĞĂĚ� ŝƐ� ĮƌŵůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�KƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ϭƐƚ��ƌŵǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉͲ

ƚƵƌĞ� ŽĨ� �ŽůŽŐŶĞ͘� hŶŝƚƐ� h^� ϭϮƚŚ� �ŽƌƉƐ� ĨƌŽŵ� h^� ϯƌĚ� �ƌŵǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ͘� 

¨�DĂƌ͘� ϭϵ͗� &ƌŽŵ� �ĞƌůŝŶ͘͘͘� ,ŝƚůĞƌ� ŽƌĚĞƌƐ� Ă� ƐĐŽƌĐŚĞĚ� ĞĂƌƚŚ�
ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�Ăůů� ĨƌŽŶƚƐ͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉůĂŶƚƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�^ƉĞĞƌ͕�
ǁŚŽ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĚŽĞƐ�ŚŝƐ� ďĞƐƚ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐƌĞĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂƌŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŐŶŽƌĞ�
Žƌ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘� 

¨�DĂƌ͘� Ϯϭ͗�KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ͘͘͘�DŽƐƚ�ŽĨ�h^�ϯƌĚ��ƌŵǇ�
ĨŽƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐůĞĂƌŝŶŐ� 'ĞƌŵĂŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ďĂŶŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ZŝǀĞƌ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DĂŶŶŚĞŝŵ͘�
KƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�h^�ϯƌĚ�ĂŶĚ�h^�ϳƚŚ��ƌŵǇ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� �ŶŶǁĞŝůĞƌ͕� EĞƵŶŬŝƌĐŚĞŶ͕� EĞƵƐƚĂĚƚ� ĂŶĚ�
,ŽŵďĞƌŐ͘� 

¨�DĂƌ͘� ϯϭ͗�KŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� &ƌŽŶƚ͘͘͘� &ŽƌĐĞƐ� ŽĨ� &ƌĞŶĐŚ� ϭƐƚ�
�ƌŵǇ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ZŚŝŶĞ� ZŝǀĞƌ� ŶĞĂƌ� ^ƉĞǇĞƌ͘� dŽ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ͕�Ăůů�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�ĂƌŵŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘� 
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 �Ɛ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐĞƐ�Žƌ�ŇƵ-ďƵŐƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ��Ž�EŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝůů͕�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝůů͕�ĂƐ��ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂŐŝŽƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^ĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ͕�ŐƌĞĂƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ͊� 

�ŽŽŬ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĚǇŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ƌĂŐŽŽŶ�—�<ĂƚŚƌǇŶ�>ĞƌĐŚ 

sŝƌƚƵĂůůǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ttϮ� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŬŶŽǁƐ�ĂďŽƵƚ��ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϲƚŚ͕�ϭϵϰϰ�Žƌ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ��-�ĂǇ�
ůĂŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� EŽƌŵĂŶĚǇ͘� sĞƌǇ� ĨĞǁ� ƉĞŽƉůĞ� ŬŶŽǁ� Žƌ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ŽƚŚĞƌ� �-�ĂǇ͟—ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϰϰ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�&ƌĂŶĐĞ͊�DĂƌůĞŶĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�DĞŶĚŽŶƐĂ�ĂŶĚ�/�ƚƌĂǀĞůĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŽŶ�Ă�^ƚĞƉŚĞŶ��ŵͲ
ďƌŽƐĞ�dŽƵƌ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϰ͘� 

�ĞƐŝĚĞƐ� ďƌƵƐŚŝŶŐ� ƵƉ� ŽŶ�ŵǇ� ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ� &ƌĞŶĐŚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�'ĞƩǇƐͲ
ďƵƌŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝǀŝů�tĂƌ—
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�^ƚĞǁĂƌƚ͛Ɛ�ĐŽīĞĞ-ƚĂďůĞ�
ůŝŬĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕��ƌĞƵĞƌ͛Ɛ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ƌĂŐŽŽŶ�ǁĂƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͘� ^ŝŶĐĞ� /� ŚĂĚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ůŝŐŚƚ—/�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ũŽƵƌŶĂůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�
ƚŽŽŬ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�� 

��ǁĞůů-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚƌĂǀĞůĞƌ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ƌŽĂĚ� ƚƌŝƉ�
ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�h^�ĨŽƌĐĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ZŚŽŶĞ�sĂůůĞǇ͕�ƐƚŽƉ�
ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚ� Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ� ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵƐ� ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĞŶũŽǇ� ĐƵůŝŶĂƌǇ� ĚĞůŝŐŚƚƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƐƵĐŚ�Ă� ƚƌŝƉ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝƐ� ŝĨ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ� ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ�,ŽŽƐŝĞƌ� ĚĞĂĚ�Žƌ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ� ŝŶ� Ăůů� ŚƵŵĂŶ� ůŝǀĞƐ� ;&ƌĞŶĐŚ� Θ�
�ŽůŽŶŝĂů� ƚƌŽŽƉƐ͕� 'ĞƌŵĂŶ͕� �ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ͕� :ĂƉĂŶĞƐĞ� EŝƐĞŝ� ĞƚĐ͘Ϳ� ǁŚŽ�
ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŝŶ�
ttϮ͘� � ;ϰϰϮ� Z�d� ͞'Ž� &Žƌ� �ƌŽŬĞ͟�
EŝƐĞŝ� ƌĞŐŝŵĞŶƚ� ƐĞƌǀĞĚ�ĮƌƐƚ� ŝŶ� /ƚĂůǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ� KƉĞƌĂƟŽŶ� �ƌĂŐŽŽŶ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƌĞƐĐƵĞĚ� Ă� dĞǆĂƐ� � ƌĞŐŝͲ
ŵĞŶƚ͘�;ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚͿ� 

΀Ăůů�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�<͘�>ĞƌĐŚ΁ 

'ĞƌŵĂŶ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�&ƌĂŶĐĞ 

EĞĐƌŽƉŽůŝƐ�ŶĞĂƌ�dƵƌŬŚĞŝŵ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�

 


