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ǁǁǁ͘ĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ  ŽĸĐĞΛĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ ϰϭϬ-ϯϮϲ-ϲϭϰϴ 

tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϯ 

�ƌƵŵ�WŽŝŶƚ� 
WƌŽƉĞƌƚǇ�KǁŶĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

�ƌƵŵ�WŽŝŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞĂĐŚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞĂĐŚ 
:ƵŶĞ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϯ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞĂĐŚ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϯ 

�ĞĂĐŚ�ŝƐ�KƉĞŶ 

 /ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ͘��KŶĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�Ăůů��ƌƵŵ�WŽŝŶƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� ��� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐŽĂů͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘��dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŝŶĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ŚĞůƉ�͞ŚŽůĚ͟�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ŚĞĂůƚŚǇ͘� � ,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĞŶĐŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ŚŽůĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĚŝĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂŶƚ͘ 

 tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǇ�ďĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�ǁĞ� ƚƌƵƐƚ� Ăůů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Žī�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂƐƐĞƐ͘�� 



Ϯ 

 

3UHVLGHQW¶V�&ROXPQ 
7RQ\�6SDNDXVNDV��3UHVLGHQW�'332$�%RDUG�RI�'LUHFWRUV 

�ĞĐĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

 tŝƚŚ� ŽŶůǇ� ϭϰ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďǇ-ůĂǁƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ϯϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵͿ͘ 
 /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌƵŵ�WŽŝŶƚ͕�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƌƵŵ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďǇ-ůĂǁƐ͘� �ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶ-ƐƚŽĐŬ�ĐŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�DĂƌǇůĂŶĚ��ŽĚĞ͕��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�dŝƚůĞ�ϱ͕�^Ƶď�dŝƚůĞ�Ϯ͕�ƐĞĐƟŽŶ�;ΑͿ�ϱ-ϮϬϲ͘΁�;ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞͿ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘���dŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƚĞ͘���ůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�  

dŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�-�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ůĂƚĞ�KĐƚŽͲ

ďĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ͘� �KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ� ĨŝůůĞĚ�ƵƉ�ƚǁŽ�ƌĞĨƵƐĞ�

ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚ͘� �,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽůͲ

ůĞĐƚŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ƚƌĞĂƚƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ� ĐŽŵŵŽƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŽƵƌ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƋƵŝĞƚ͕�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

�ĂĐŬ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�DĞĞƚŝŶŐƐ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĂĐŚ͘��EŽǁ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĚĞůĂǇƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů� ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ͘� � :ƵƐƚ�ĂƐ� ƐŽŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ǁĂƌŵƐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚŽƉƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘ 

�ĨƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉǇ�ŶĞǁƐ͕�/�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�

ŽĨ� ŐŽůĨ� ĐĂƌƚƐ� ĂŶĚ�Ěŝƌƚ� ďŝŬĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � � �Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�

ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͕�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͕�ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�Žƌ�Ă�ĐŚŝůĚ͘��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵƉƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�

ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��WWK���ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƌŝĨĨΖƐ�
KĨĨŝĐĞ͘ 

KŶ� Ă� ĨŝŶĂů� ŶŽƚĞ͕� /� ƵƌŐĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ͘� � WůĞĂƐĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚŝƐ�
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕ �ĂƚƚĞŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�DĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘ 

       Tony      



ϯ 

 

zKhZ��KDDhE/dz�E���^�zKh͊͊͊͊ 
 dŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� EŽŵŝŶĂƟŶŐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘��
dŚŝƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚĞƌŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ďĞŐŝŶƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ŽĨ�
ϮϬϮϰ͘� � �ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� EŽŵŝŶĂƟŶŐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ƐůŽƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĮůůĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐĞĂƚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĂĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂŐŐŝĞ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ  ͘
 �ƵƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ� ĂďŽƵƚ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂůͲ
ůŽƚƐ͘� �dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� �ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚƐ͘�
KŶĐĞ� ƚŚĞ� ďĂůůŽƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂŝůĞĚ͕� ƚŚĞ� ũŽď� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ŝƐ� ĮŶŝƐŚĞĚ͘� � dŚĞ� ƉĂƐƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞĂƚƐ͘��
tŚĞŶ� ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵĂŝů�ďĂůůŽƚƐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƐůĂƚĞ� ŽĨ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ŝƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĂĐĐůĂŵĂƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘� �tŚĞŶ� ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�� 
 /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
Ăƚ�ϰϭϬ-ϯϮϲ-ϲϭϰϴ�Žƌ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�Ăƚ�ŽĸĐĞΛĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hƉĚĂƚĞ 
 dŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉͲ
Śŝůů�Đůŝŵď�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��
:Ğī� DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕� ŽƵƌ� WƌŽũĞĐƚ� DĂŶĂŐĞƌ� ͕� ƌĞƟƌĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘��,Ğ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŶƚŽƌ�ŚŝƐ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�:Ğī�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚ�ĨƵůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ũŽď͘ 
 tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�^ƚĞǀĞ�ZŽǁĞ͘��
:Ğī� ĂŐĂŝŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ŚŝƐ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
^ƚĞǀĞ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ� Ă�
ƉĂǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�^ƚĞǀĞ�
ǁĂƐ� ŽŶƐŝƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ƉƌŽͲ
ĐĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƵŶĚĞƌ�:Ğī͘ 
 EĞǆƚ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƉĂǀŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ǁŝůů� ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͗��'ƌĂǇ��ƌŝǀĞ͕�tĂůƐŚ�>ĂŶĞ͕�
^ĂĐŚĞŵ��ƌŝǀĞ͕�KĂŬ��ƌŝǀĞ͕� WŝůŽƚ�tĂǇ͕� /ƌŽƋƵŽŝƐ�tĂǇ͕�
ĂŶĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĞƐƐŝŶ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�'ƌŽǀĞƌ�>ĂŶĞ͘ 
 tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚŽƌŵ�
ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��tŚŝůĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƌĞͲ
ƉĂŝƌƐ� ŽĨ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƐǁĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŚŝƌŝŶŐ� ŽĨ� ^ƚĞǀĞ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� DŝŬĞ� ^ŶĂƉƉ͛Ɛ� ŽǀĞƌͲ
ƐŝŐŚƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶůǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ͘��EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�^ƚĞǀĞ�
ǁŝůů� ďĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

&�>>�z�Z�� 

�>��EhW�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�Z�D/E��Z^� 
   

 tŚŝůĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ǇĂƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�;Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ŝŶ��ƌƵŵ�
WŽŝŶƚͿ͕�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďůŽǁŶ�Žƌ�ƌĂŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�Žƌ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘ 
 &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ůĞĂǀĞƐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝůůǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǁŚĞĞůƐ�ƚŽ�ƐŬŝĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ŽŶĞƐĞůĨ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�
 >ĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇĂƌĚ�ĚĞďƌŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĂŬĞĚ�Žƌ�ďůŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉŝƉĞƐ�ƚŽ�ĐůŽŐ͕�
ĐŽƐƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽůůƵƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂǇ͘��zĂƌĚ�ĚĞďƌŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞĂů�>ĂŶĚĮůů�ŽŶ�^ǁĞĞƚǁĂƚĞƌ�ZŽĂĚ͘� 
 &Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨĞŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŽĸĐĞ�;ŽĸĐĞΛĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐͿ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĚƉƉŽĂ͘ŽƌŐ͘� �zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ĨĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽĐƐͬ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ůŝŶŬƐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ͘� �zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ-ŽǁŶĞĚ�ƌŝŐŚƚƐ-ŽĨ-ǁĂǇ͘ 
 &ŝŶĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƐĞ�ůĂǁƐ�ŝŶ�
�ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞƚƐ͘ � 



ϰ 

 

'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�DĞĞƟŶŐ 

� �ůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌǇůĂŶĚ��ŽĚĞ͕��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ͕� dŝƚůĞ� ϱ͕� ^Ƶď� dŝƚůĞ� Ϯ͕� ƐĞĐƟŽŶ� ;ΑͿ� ϱ-
ϮϬϲ͘΁͘ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ͕� /Ĩ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� Ă� ŵĞĞƟŶŐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ƋƵŽƌƵŵ͕� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŵĂǇ�
ĐĂůů�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƋƵŽƌƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŵĞĞƟŶŐ͕� ƚŚĞ� ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ͘Ύ 

ΎWĞƌ�ƚŚĞ��WWK���ƩŽƌŶĞǇ�-��ŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 

'ĞŶĞƌĂů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�DĞĞƟŶŐ 

�ŐĞŶĚĂ 
ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϯ 

�ƌƵŵ�WŽŝŶƚ��ůƵď 

�Ăůů�ƚŽ�KƌĚĞƌ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞŵĂƌŬƐ 

 

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DŝŶƵƚĞƐ 
 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚƐ 
 

hŶĮŶŝƐŚĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
 

EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶ 

 

WƵďůŝĐ��ŽŵŵĞŶƚƐ 
 

�ĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ 

'UXP�3RLQW�3URSHUW\�2ZQHUV¶�$VVRFLDWLRQ 
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/XVE\��0'������� 
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