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1DNKQCDKQP�PDA�UA=N�SA�SKNG�PENAHAOOHU�PK�BQHBEHH�KQN�IEOOEKJ�=J@�>A�HA=@ANO�EJ�
EILNKREJC�PDA�DA=HPD�KB��KQN�NACEKJ\O�H=J@	�NERANO	�=J@�?KIIQJEPEAO	�=J@�PK�AMQEL�
?EPEVAJO	�>QOEJAOO�KSJANO�=J@�?KIIQJEPU�@A?EOEKJ�I=GANO�SEPD�PDA�OGEHHO�=J@�

?KJBE@AJ?A�PK�>A�CKK@�OPAS=N@O�KB�PDA�AJRENKJIAJP� 
#KHHKSEJC�=NA�FQOP�OKIA� KB�PDA�GAU�S=UO�SA�

-NAOANREJC�)=J@ 
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�Ϯϱ-ĂĐƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�
ZŝǀĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ��ŝƚǇ-ŽǁŶĞĚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝƚĐŚĞůů�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƵƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�DŝƚĐŚĞůůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 

��ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŝŶ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�,ŝůůƐ�ůĞŌ�ƵƐ�ŚĞƌ�ϭϰ͘ϰ-ĂĐƌĞ�ŚŽƌƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ǁŝůů͘�^ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�
ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�<ĂŶĞ��ŽƵŶƚǇ�&ŽƌĞƐƚ�WƌĞƐĞƌǀĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽǁŶƐ�ůĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ƐƵŵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 

sŽƚĞƌƐ�ŝŶ�KĂŬ��ƌŽŽŬ�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�Ă�Ψϭϳ͘ϵ�
ŵŝůůŝŽŶ�KĂŬ��ƌŽŽŬ�WĂƌŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ϯϰ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�DĐ�ŽŶĂůĚ͛Ɛ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞǆƚ�ƚŽ��ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬ�ĂůŽŶŐ�'ŝŶŐĞƌ��ƌĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ϲϴй�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ŐĂƚĞĚ�ƚŽǁŶŚŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŶŽǁ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�KĂŬ��ƌŽŽŬ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�
ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĂŬ��ƌŽŽŬ�WĂƌŬ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͊ 
 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�ZŽĐŬ��ƌĞĞŬ�&ŽƌĞƐƚ�WƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�<ĞŶĚĂůů�
�ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘��ĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌĂŵĞĐŚ�tŽŽĚƐ�EĂƚƵƌĞ�WƌĞƐĞƌǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�<ĞŶĚĂůů��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͘� 
 

$NKSEJC�%A=HPDU 
)EPPHA�/K?G� NAAG�#KNAOP�-NAOANRA	�

(AJ@=HH� KQJPU 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ��ĂƌƚŚ�,ĂƌǀĞƐƚ�;'�,Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�DĐ�ŽŶĂůĚ�&Ăƌŵ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬϬ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��EŝŶĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�����������
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�'�,�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϴϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŽ�>ŽĂǀĞƐ�ĂŶĚ�
&ŝƐŚĞƐ͕�Ă�ůŽĐĂů�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ͘��^ŚĂƌĞƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŇĞǆďŽǆ͟�ůĞƚƐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƐŝƚĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ͘�'�,�ĂůƐŽ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǀĂŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂďůĞ�ďĂŐƐ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͊�����dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
&ĂƌŵƐƚĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘ 



� 

 

-NKPA?PEJC�/ERANO�Z�0PNA=IO 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��ƵWĂŐĞ�ZŝǀĞƌ�^Ăůƚ��ƌĞĞŬ�tŽƌŬŐƌŽƵƉ�;�Z^�tͿ͕�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�d�&͕�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ϰ�
ĚĂŵ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂůƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘ �ůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĮƐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶ�^Ăůƚ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�hƉƉĞƌ��ƵWĂŐĞ�ZŝǀĞƌ͘� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϴ�d�&�ƐƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ��ƵWĂŐĞ�ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ŽĂůŝƟŽŶ�;>�tZ�Ϳ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƌŽƵŶĚ�
ŽĨ��ŝŽĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ĂŵƉůŝŶŐ͘�&ŝƐŚ͕�ďƵŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĚĂƚĂ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ϰϭ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
>�tZ��ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�WƌĞƐĞƌǀĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�tŝůů��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĂŵŵĞů�tŽŽĚƐ��Ăŵ�ŝŶ�^ŚŽƌĞǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�^ĞĂƐŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͘ 
 
d�&�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ��ĞƐWůĂŝŶĞƐ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�'ƌŽƵƉ�;>�t'Ϳ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ă��ŝŽĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
^ĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐ�WůĂŝŶĞƐ�ZŝǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�/-ϯϱϱ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
<ĂŶŬĂŬĞĞ�ZŝǀĞƌ͘�&ŝƐŚ͕�ďƵŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�Ϯϴ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘���
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�>�t'�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>�Zt�͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�tŝůů��ŽƵŶƚǇ͘� 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�&Žǆ�ZŝǀĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘�dŚĞ���&Žǆ�ZŝǀĞƌ�dĞƐƟŵŽŶǇ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�&Žǆ�ZŝǀĞƌ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ďǇ�ŽƵƌ��ƌƟƐƚ-/Ŷ-ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�:ŽĞů�^ŚĞĞƐůĞǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŝŶŐŽĞƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ƵƌŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�>ŝƩůĞ�tŚŝƚĞ�^ĐŚŽŽů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�KƐǁĞŐŽ͕�ƚŚĞ��ĂƚĂǀŝĂ�
,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�:ŽĞ��ŽīĞĞ�ŝŶ�KƩĂǁĂ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůŐŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�DƵƐĞƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶ�:ŽĞů͛Ɛ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�&Žǆ�ZŝǀĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Žǆ�ZŝǀĞƌ͊ 

"ILKSANEJC� EPEVAJO�Z� KIIQJEPEAO 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ƵWĂŐĞ��ŽƵŶƚǇ�ZŝǀĞƌ�^ǁĞĞƉ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ϲϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚ�ϱ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϭ͘ϳ�ĂĐƌĞƐ�
ŽĨ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂƌůŝĐ�ŵƵƐƚĂƌĚ͕�ďƵĐŬƚŚŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇƐƵĐŬůĞ͘� 

'KAH�0DAAOHAU	��NPEOP�–&J-/AOE@AJ?A�BKN�
�NP�KB�PDA�#KT 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶΛ,ŽŵĞ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶΛtŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞƌƟĨǇ�ϰϴ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘���ŶŽƚĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�&Žǆ�sĂůůĞǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&Žǆ�dŽǁŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�KƐǁĞŐŽůĂŶĚ�WĂƌŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉĂƌŬ�
ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�tŝůů��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĐĞƌƟĮĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϭ͕Ϭϱϯ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ͘� 
 
dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�
�ĂƌŽů�^ƚƌĞĂŵ͕��ŽǁŶĞƌƐ�'ƌŽǀĞ͕��ůŐŝŶ͕��ůŵŚƵƌƐƚ͕�>ŝƐůĞ͕�EĂƉĞƌǀŝůůĞ͕�KƐǁĞŐŽ͕�tĂƌƌĞŶǀŝůůĞ͕�tŽŽĚ��ĂůĞ͕�
&ƌĂŶŬĨŽƌƚ͕�DŽŬĞŶĂ͕�ĂŶĚ�'ůĞŶ��ůůǇŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WůĂŶŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĂƟǀĞ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐŝƚǇ-ŽǁŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĂƟǀĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�hƉĐǇĐůĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐŽůĚ�ŽǀĞƌ�
ϵϬϬ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ϮϮ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞůƐ͘� 
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0PNAJCPDAJEJC�,QN�#KQJ@=PEKJ 

>ĞĂ�ZŽĚďĂƌƌǇ 
tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�

KƵƚƌĞĂĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ 

^ƚĞǀĞ��ĂůĚǁŝŶ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ 

/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐ͊�tŝƚŚ�Ă�ƐůĞĞŬ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞĂƐǇ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ďĞĂƵƚǇ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͘��ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽďŝůĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƐĂǀǀǇ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽƚĂďůĞ�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�d�&�ĂƐ�ĨŽƌŵĞƌ�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ�
^ĐŽƩ�>ĂDŽƌƚĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ��ŚĞƌĞ�,ĂǇĞƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ũŽǇĨƵů�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ŌĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�d�&͕�^ĐŽƩ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�/ƚĂƐĐĂ��ĂŶŬ�Θ�
dƌƵƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ͘��ŌĞƌ�Ă�ĚĞǀŽƚĞĚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͕��ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂŶĚŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ůŽǀĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƟƌĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�d�&�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ͘� 

�ĂƌůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŐůĂĚůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�^ƚĞǀĞ��ĂůĚǁŝŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�^ƚĞǀĞ�ŝƐ�Ă�ũŽǇŽƵƐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�d�&�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�dĂǇůŽƌ�:ŽƌĂǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�d�&�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�>ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�>ĞĂ�ZŽĚďĂƌƌǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�
tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ�KƵƚƌĞĂĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ͘ � 

dĂǇůŽƌ�:ŽƌĂǇ 
>ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�DĂŶĂŐĞƌ 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶŽƌ��ĞƚƐǇ�,Ăŵŝůů��ƌĂŵƐĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĞŵďĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕��ĞƚƐǇ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ϯϬϬ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�
:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϭϵ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽůůĂƌ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ϯϱϯ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͊���ĞƚƐǇ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀĂƐƚůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ��ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ƵƐ͘� 


