
&Ăůů�ϮϬϮϬ�ǀŽů͘�ϭϮ͕�EŽ͘ϭ 

�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͗� 

I �ĨĞĞů�ŚŽŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝͲĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ�;<��Z�Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘�/�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��Ks/��
ϭϵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ǆĞŶŽƉŚŽďŝĂ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĞĞů�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚͲ
ĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘ 

tŝƚŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�<��Z���ǆĞĐƵƟǀĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ-
ϮϬϮϭ͗ 

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϭ�

· DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�<��Z��ǁĞďƐŝƚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ

· /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐ

· KīĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ

· WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƚŽƌͲ
ƐŚŝƉ

�Ɛ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐĞǀĞƌͲ
Ăů�ŐŽĂůƐ͘�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ƚŚĞ�<��Z��DĞŶƚŽƌŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�;�ƌƐ͘�<ĂƟĞ�<ŽŽ�;ĐŚĂŝƌͿ͕�^ŽŚǇƵŶ�
�Ŷ͕ <ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ͕�ĂŶĚ�DƐ͘�:ŝǇŽƵŶŐ�<ĂŶŐͿ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͲ
ůǇ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ͕�͞tŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�
ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�

ƐĐŚŽůĂƌƐͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕��ƌ͘�KŬŚĞĞ�
>ĞĞ͕�DŝĐŚĂĞů ^ĂůǁĞŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĚŽŶŽƌ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�DŝĐŚĂĞů �^ĂůͲ
ǁĞŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�<ŽƌĞĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘��ƌ͘�<ǇƵŶŐďŝŶ�<ǁŽŶ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�<��Z��
ŐƌĂŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
<��Z��ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��ƌ͘�^ƵŶŐǁŽŽŐ�>ĞĞ�;<��Z��ǁĞďŵĂƐͲ
ƚĞƌͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�<��Z��ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭ-ĂĞƌĂ͘ŽƌŐͬ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ͊��dŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌƐ�;�ƌƐ͘�'ŝůͲ
ďĞƌƚ�WĂƌŬ͕��ŚĂŶƐŽŽŶ�>ĞĞ͕�,ǁĂŶŐŐǇƵ�>ŝŵ͕�<ĞǁŵĂŶ�
>ĞĞ͕�^ƵŶŐǁŽŽŶŐ�>ĞĞ͕�DŝŶƐƵŶŐ�<ŝŵ͕�DŝŶ-zŽƵŶŐ�<ŝŵ͕�
:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ͕�ĂŶĚ�DƐ͘�^ĞŽŶŐĞƵŶ�<ŝŵͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͛�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�/�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĚĞĞƉůǇ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�/�
Ăĸƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�<��Z��ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚĞĂŵƐ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�
Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝƐŚ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ǇĞĂƌ͘ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ 
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�<��Z��WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�����������������  

◆ WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�'ƌĞĞƟŶŐƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭ

◆ EĞǁůǇ��ůĞĐƚĞĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯ-ϱ

◆ ϮϬϮϬ�<��Z���ǁĂƌĚĞĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϲ-ϴ

◆ sŝƌƚƵĂů�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�ZĞĐĂƉ�͙͙͘�ϵ-ϭϬ

◆ Zoom Chat ǁŝƚŚ��ƌ͘�KŬŚĞĞ�>ĞĞ�͗�dŽǁĂƌĚ�

ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ͙͙͙͙͙͘.............ϭϭ-ϭϮ

◆ �ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ��Ăůů͙͙͘ϭϯ

◆ KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ��Ăůů͙͙͙͙ϭϰ

◆ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽƉŽƐĂů��Ăůů͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϱ

◆ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϲ

◆ DĞŵďĞƌ�<ƵĚŽƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϳ

◆ &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϴ�

ϭ 

ϮϬϮϭ�<��Z��ϭϮƚŚ 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

dŚĞ�ϮϬϮϭ�<��Z��sŝƌƚƵĂů��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�͗ 

�Ɖƌŝů�ϴƚŚ—ϭϬƚŚ͕�ϮϬϮϭ 

D�Z<�zKhZ���>�E��Z͊ 



 

 
Ϯ 

^ŚŝŶ�:ŝ�<ĂŶŐ�;�ŚĂŝƌͿ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�:ĂŵĞƐ�DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

· �'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ  
· �^/'Ɛ͗��ƌŝƟĐĂů��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�
:ƵƐƟĐĞ�Θ�^ĐŚŽŽůͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ  

:ŝ�,ŽŽŶ�ZǇŽŽ�;DĞŵďĞƌͿ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�zŽŶƐĞŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·��͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

 

 

:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ�;DĞŵďĞƌͿ 
 
�ĸůŝĂƟŽŶ͗������������������  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�<͗����������Ƭ������������������ 
·�^/'͗������������������������� 

 
 

^ŚŝŶ�:ŝ�<ĂŶŐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌůǇ͕��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�:ĂŵĞƐ�
DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘  

:ŝ�,ŽŽŶ�ZǇŽŽ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�zŽŶƐĞŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘�,Ğ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƋƵĂŶͲ
ƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŚŝƐ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂͲ
ƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůĞǀĞů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘ 

:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ��ƵďƵƌŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�<-ϭϮ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŐůŽďĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶ��ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ĐĂůůĞĚ�'ůŽďĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ-^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ůŽĐĂů�<-ϭϮ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�<ŽƌĞĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

 

:ĂĞ�,ŽŽŶ�>ŝŵ�;DĞŵďĞƌͿ 
 
�ĸůŝĂƟŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ�
�ŚĂƌůŽƩĞ 
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

● '͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
● ^/'͗�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

:ĂĞ�,ŽŽŶ�>ŝŵ ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƌůŽƩĞ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ� 
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�^d�D�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ� 
Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� 
^d�D�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�<��Z��ŝŶ� 
ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ͘� 



 
ϯ 

<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�;DĞŵďĞƌͿ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

· �'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
· ^/'Ɛ͗��ƌŝƟĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ��ĂƌůǇ�
�ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͖��ĂƌůǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ   

<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͘�,Ğƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚͬŝŶƋƵŝƌǇ-
ďĂƐĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�
<��Z�͛Ɛ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�EŽŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϰ͘ 

zŽƵŶŐ-^ƵŶ�>ĞĞ ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�^ƚĂƟƐƟĐƐ�Θ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�Ăƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ͕��ŽͲ
ůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶͬƐĐĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝͲ
ƟǀĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŵŽĚĞůƐ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϭ͘ 

<ǇƵŶŐďŝŶ�<ǁŽŶ�;DĞŵďĞƌͿ 

 

������������������������������������������������	���������������
����������������������������������������������������Ǥ��������������
������������������������������������������������������������Ǧ
���������������������������������������������������������������Ǧ
����������������������Ǥ������Ƥ�����ǡ�������������������������������
������������������������������������������������������������
��������������������������������������Ǥ���������ǡ��������������
��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������Ǧ
��������������������������������������������Ǥ�Ǥ�	�����������������
��������Ǥ  

,ǇƵŶƐŽŽ�,Ƶƌ�;DĞŵďĞƌͿ 
 
�ĸůŝĂƟŽŶ͗��ĞĨĞŶƐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�� 
  ���&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ 
 
 

,ǇƵŶƐŽŽ�,Ƶƌ ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�DŽŶƚĞƌĞǇ͕���͘�^ŚĞ�
ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
D/d�>ŝŶĐŽůŶ�>Ăď͘�,Ğƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ  ͘^ŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ũŽƵƌͲ
ŶĂůƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ  ͘

<ǇƵŶŐďŝŶ�<ǁŽŶ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�^ǇƐͲ
ƚĞŵƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�;<��Z�Ϳ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽ-
ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�;ϮϬϭϲ�–�ϮϬϭϴͿ͕�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�<��Z��
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĂŶƚ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�,ŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ-^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;�^�>Ϳ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ�;�dͿ͘� 

zŽƵŶŐ-^ƵŶ�>ĞĞ�;DĞŵďĞƌͿ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·��͗ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Θ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

 

'ŝůďĞƌƚ�WĂƌŬ�;DĞŵďĞƌͿ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗��Ăůů�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�^/'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ  

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ 
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·��͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
·�^/'Ɛ͗ /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖� 
����>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 



WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ� 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗��ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�<͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
·�^/'͗�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

 
:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�
�ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�<-ϭϮ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ͕�ŐůŽďĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶ��ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�'ůŽďĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ-^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ůŽĐĂů�<-ϭϮ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
<ŽƌĞĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

'ĞŶĞƌĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
�ŚĂŶƐŽŽŶ�;�ĂŶŝĞůůĞͿ�>ĞĞ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�>ŝďĞƌƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·���͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ  

 
�ŚĂŶƐŽŽŶ�;�ĂŶŝĞůůĞͿ�>ĞĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�KƐƚĞŽƉĂƚŚŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;>h�KDͿ�
Ăƚ�>ŝďĞƌƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�
�ĂǇĞƐŝĂŶ�ŵŽĚĞů�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘ ��ůƐŽ͕�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚĞŵ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮĞůĚƐ͘ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
,ǁĂŶŐŐǇƵ�>ŝŵ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�'ƌĂĚƵĂƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
��ĚŵŝƐƐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů  

��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 
·��͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

 
,ǁĂŶŐŐǇƵ�>ŝŵ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐŝĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ĚŵŝƐƐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�,ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�
ƚĞƐƟŶŐ͕�/Zd�ŵŽĚĞů�Įƚ͕�/Zd�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͕�ƚĞƐƚ�
ĞƋƵĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�Z�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘  

 
ϰ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
'ŝůďĞƌƚ�WĂƌŬ� 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗��Ăůů�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�^/'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ  
 

'ŝůďĞƌƚ�WĂƌŬ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
^ŽĐŝĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�DƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ăůů�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,ŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
�ƐŝĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�DǇĂŶŵĂƌ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
<ŽƌĞĂŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�
<ŽƌĞĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�<ŽƌĞĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�
h͘^͘�&ƵůďƌŝŐŚƚ�^ĐŚŽůĂƌ�ƚŽ�<ŽƌĞĂ͘  



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
<ĞǁŵĂŶ�>ĞĞ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ  
 

 

 
ϱ 

tĞďŵĂƐƚĞƌ 
^ƵŶŐǁŽŽŶŐ�>ĞĞ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·��͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
 
 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��Ž-�ŚĂŝƌ 
DŝŶƐƵŶŐ�<ŝŵ 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗��ĞĨĞŶƐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ  

��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 
·��͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ  
·�^/'͗�>ĂƌŐĞ�^ĐĂůĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ  

<ĞǁŵĂŶ�>ĞĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͛�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝƚĞƌĂͲ
ĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕��ŽƌĚĞƌ-�ƌŽƐƐŝŶŐ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�
ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƉŽƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�>ŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�^ƚƵĚǇ͕�ŵƵůƟŵŽĚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

^ƵŶŐǁŽŽŶŐ�>ĞĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�
'ĞŽƌŐŝĂ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
ŐĂŵĞ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ͘  

DŝŶƐƵŶŐ�<ŝŵ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ͘�,Ğ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͘�,ŝƐ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ůŽƌŝĚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�&ĞĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�dŚĞƌĂƉǇ͕�ƚŚĞ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�EĂƟŽŶͲ
Ăů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��>^��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘  

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��Ž-�ŚĂŝƌ 
DŝŶ-zŽƵŶŐ�<ŝŵ 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�'ƌĂŶĚ�sĂůůĞǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·�'͗�^ŽĐŝĂů��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ  
·�^/'Ɛ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�
Θ�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐŝĞƐ  

���-�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������
������������
����������������Ǥ�����������������������������������������������
���������������������������������������ǡ���������������������������
�������������������ǡ������������������ǡ����������������������Ǥ  

^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� 
^ĞŽŶŐĞƵŶ�<ŝŵ 
 

�ĸůŝĂƟŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ�
'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ� 
��Z���ŝǀŝƐŝŽŶ 

·��͗�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐǇ� 
·�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;E�D�Ϳ 

^ĞŽŶŐĞƵŶ�<ŝŵ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ�'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ͘�
,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŝĞƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�/ƚĞŵ�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�dŚĞŽƌǇ͕�ƚĞƐƚ�ĞƋƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĞƋƵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ  ͘



  
ϲ 

^ŚŝŶ�:ŝ�<ĂŶŐ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌůǇ͕��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�:ĂŵĞƐ�
DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͕�s�͘ �^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ũƵƐƟĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐƵŵƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͘ 

^ŚŝŶ�:ŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�<��Z��ŵĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<��Z��DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘��^ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ǇŽƵƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�<��Z��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƌƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘� 

^ŚŝŶ�:ŝ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�,Ğƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ͘ � 
 

�ƵŶ-zŽƵŶŐ�:ĂŶŐ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DƵůƟĐƵůƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ĞŽƵů�EĂƟŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�WŚ͘�͘�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�
sĂŶĚĞƌďŝůƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h^�͘�,Ğƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůͲ
ŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŽƉŝĐƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ�ŚĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�
<ŽƌĞĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ��>��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�<ŽƌĞĂ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�<��Z� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚƵŵďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚�ĞĐŽŵŝŶŐ�DĞ�ŝŶ�dŚŝƌĚ�^ƉĂĐĞ͗�DĞĚŝĂ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞ�zŽƵƚŚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͛͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ĂŶŐ͕�^ŚŝŶ� :ŝ�ĂŶĚ� /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘��Ɛ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ƚƌŝĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŚŝĚĚĞŶ� ƐƉŽƚƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�
ƌĞĨƵŐĞĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ;�/�^Ϳ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǆŝƐ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘� 

:ĂĞŬǇƵŶŐ�>ĞĞ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ƵīĂůŽ͕�^hEz͘���ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��Z�Ϳ͕�>ĞĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐĂƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞƋƵŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�WŚ͘�͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͘�>ĞĞ�ŝƐ�Ă�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�&ƵůďƌŝŐŚƚ�'ůŽďĂů�^ĐŚŽůĂƌ͘�,Ğ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬϬϳ���Z��ZĂǇŵŽŶĚ��͘��ĂƩĞůů��ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�
�ǁĂƌĚ͘�>ĞĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�dĞƐƟŶŐ�'ĂƉ�;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϬϳͿ�ĂŶĚ�dŚĞ��ŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ��ĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚ�'ĂƉƐ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘���ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;<��Z�Ϳ͕�>ĞĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�>ĞĞ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͗�͞�Ɛ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ǁĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͘�,ĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ƉĞŽƉůĞ͘�
/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�<��Z��ĂǁĂƌĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵͲ
ƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟ 

:ĂĞŬǇƵŶŐ�>ĞĞ�;WŚ͘�͘Ϳ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ăƚ� �ƵīĂͲ
ůŽ͕�^hEz 

^ŚŝŶ�:ŝ�<ĂŶŐ�;WŚ͘�͘Ϳ 

:ĂŵĞƐ� DĂĚŝƐŽŶ� hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ� 

�ƵŶ-zŽƵŶŐ�:ĂŶŐ�;WŚ͘�͘Ϳ 

^ĞŽƵů� EĂƟŽŶĂů� hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 



  
ϳ 

,ǇŽŶƐƵŬ��ŚŽ�;WŚ͘�͘�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�Ăƚ��ƵīĂůŽͿ�ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�d�^K>�;dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚŽ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�KƚŚĞƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Žƌ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�
͞�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĚƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Ăƚ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ͟�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�<��Z��
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚƵĂů�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�Ăƚ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�,ǇŽŶƐƵŬ�ũŽŝŶĞĚ�<��Z��ĂƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘�^ŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�<��Z��ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕��ŚŝĐĂŐŽ͕�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ĂŶĚ�dŽͲ
ƌŽŶƚŽ͘��Ɛ�Ă�<��Z��ŵĞŵďĞƌ͕�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�DŝĐŚĂĞů��͘�^ĂůǁĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�zŽƵŶŐ�^ĐŚŽůĂƌ�
WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�,ǇŽŶƐƵŬ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�<��Z��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 

/�Ăŵ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�Ăƚ�
�ƵīĂůŽ͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͕�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ���>�;�ŶŐůŝƐŚ�
ĂƐ�ĂŶ��ĚĚŝƟŽŶĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ���>�
ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�DĂƌŬ��ŝĂŵŽŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
&ƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h��'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵǇ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�h�͘�DǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ůĞĚ ŵĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ���>�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/�Ăŵ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�<��Z��'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
<��Z�ΖƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

DŝŶ-^ĞŽŬ��ŚŽŝ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�dŚĞ�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆůǇ�ĐŽŶĮŐͲ
ƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�<��Z��'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ͕�DŝŶ-
^ĞŽŬ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĐŚŝůĚ�ƵƐĞƐ�ŚŝƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂů�ďŝůŝŶŐƵĂů�
ũŽƵƌŶĂů�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ƌĞƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞ͘�DŝŶ-^ĞŽŬ͛Ɛ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�͞�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�/ŵĂŐŝŶŝŶŐ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞƐ͕͟�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬƐ͘�
hƐŝŶŐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĂůǇƟĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�DŝŶ-^ĞŽŬ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽƉŚŽͲ
ŵŽƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ͘�DŝŶ-^ĞŽŬ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞƚŚĞŽƌŝǌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘� 

,ǇŽŶƐƵŬ��ŚŽ�;WŚ͘�͘Ϳ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌƚŚ�
�ĂŬŽƚĂ 

:ĂĞ�zŽƵŶ�^ŽŶ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EĞǁ�
zŽƌŬ�Ăƚ��ƵīĂůŽ 

DŝŶ-^ĞŽŬ��ŚŽŝ 

KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 



  
ϴ 

/�Ăŵ�^ĞŽŚĞĞ�WĂƌŬ͕�Ă�WŚ͘�͘�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�/ŽǁĂ͘�/�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŶ�<��Z��ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

/�Ăŵ�ĚĞĞƉůǇ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�DŝĐŚĂĞů�^ĂůǁĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�<��Z��ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�<��Z��ŵĞĞƟŶŐ͘� 

DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ůĂƚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŝƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞƋƵĂƟŽŶ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĂƚĞŶƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĨƵǌǌǇ�ĐůƐƵƚĞƌͲ
ǁŝƐĞ-ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;&�-'^��Ϳ�ǁŚĞŶ�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͗�ϭͿ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ůĂƚĞŶƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�&�-'^��͕�ϮͿ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŌ�ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�&ŝƫŶŐ�ďŝŶŽŵŝĂů�Žƌ�ŵƵůƟŶŽŵŝĂů�ůŽͲ
ŐŝƐƟĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͘� 

^ƵŶ zŽƵŶŐ >ĞĞ͕�WŚ͘�͘�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�tĞďĞƌ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h͘^͘�͘�,Ğƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌŶĞƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŽĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕ ^ƵŶ zŽƵŶŐ ĐŽŶĚƵĐƚƐ�Ă�ƉŽƐƚ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ǀŝƐƵĂů�
ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟǀĞ�dĞĂĐŚĞƌ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ĞĚdW�Ϳ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐͲ
ƟĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŶ-ĨŽƌ-ŐƌĂŶƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ��ƐŝĂŶ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ ^ƵŶ zŽƵŶŐ ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă WŚ͘�͘�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
;�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�^ƚƵĚŝĞƐͿ�ĂŶĚ�Ă�WŚ͘�͘�ŵŝŶŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�sŝƐƵĂů��ƵůƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ-DĂĚŝƐŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ ^ƵŶ zŽƵŶŐ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ͕ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ dŚĞ�WŽƐƚ-tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ͗�YƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ ;ZŽƵƚůĞĚŐĞͿ͘ ^ƵŶ zŽƵŶŐ ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�;WĨ�Ϳ�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;�/�^Ϳ͘  

,ĞůůŽ͕�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ĂŶďŝ��ŚŽĞ͘�/�Ăŵ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�DŝĐŚĂĞů�^ĂůǁĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ͘� 

/�Ăŵ�Ă�WŚ͘�͘�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ŝŶ�^ĐŚŽŽů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƉĞů�,ŝůů͘� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵǇ�
ŵĂƐƚĞƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�^ĞŽƵů�
EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�/�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�
^ĞŽƵů͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�DǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�<ŽƌĞĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵŵŝͲ
ŐƌĂŶƚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ĞĸĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

�Ǉ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ�DŝĐŚĂĞů�^ĂůǁĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ͕�<��Z��ŚĂƐ�ůŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŵǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�
ŵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌŽůĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�<��Z�͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /�ŚŽƉĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ� /�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�<ŽƌĞĂŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�<��Z��ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ͘ 

^ĞŽŚĞĞ�WĂƌŬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ŽǁĂ 

^ƵŶ�zŽƵŶŐ�>ĞĞ�;WŚ͘�͘Ϳ 

tĞďĞƌ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ĂŶďŝ��ŚŽĞ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EŽƌƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƉĞů�,ŝůů 
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O Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�<��Z��DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ͕�
͞tŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘͟ �dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�DƐ͘�:ŝǇŽƵŶŐ�<ĂŶŐ�;WŚ͘�͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�/ŶĚŝĂŶĂ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ��ƌ͘�^ŚŝŶŚĞĂ�>ĞĞ�;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ůĂŝƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇͿ͕��ƌ͘��ĂďĂĞ�>ĞĞ�
;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�<ĞŶŶĞƐĂǁ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕��ƌ͘�:ŽŽŶŚŽ�>ĞĞ�;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĂďĂŵĂͿ͕��ƌ͘�
<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�;WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂͿ�ĂŶĚ��ƌ͘�^ŚĞƵŶŐŚǇƵŶ�zĞŽ�;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĂďĂŵĂͿ͘��
dŚĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ��ƌ͘�<ĂƟĞ�<ŽŽ�ŽĨ�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<��Z��
DĞŶƚŽƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�DƐ͘�:ŝǇŽƵŶŐ�<ĂŶŐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 
 
dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͗�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�dĞĂĐŚŝŶŐ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ĐĂŵƉƵƐ�ǀŝƐŝƚƐ͘���ƌ͘�:ŽŽŶŚŽ�>ĞĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĨƌĞĞǌĞƐ͕�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ůĂǇ-ŽīƐ�Žƌ�ƉĂǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘���ƌ͘��ĂďĂĞ�>ĞĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘��dŚĞŝƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 
 
dŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ͕��ƌ͘�:ŽŽŶŚŽ�>ĞĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͘���ĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕��ƌ͘�<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͛Ɛ��s�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ůĞƩĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ��s�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƩĞƌ͘���ƌ͘��ĂďĂĞ�>ĞĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƩĞƌ͘ 
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dŚĞ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�dĞĂĐŚŝŶŐ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘���ƌ͘�<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͘��^ŚĞ�ƐĂŝĚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ��ŽĐƚŽƌĂů��ŚĂŝƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĚƵĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƐ�Ă�<ŽƌĞĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ͘���ƌ͘�^ŚĞƵŶŐŚǇƵŶ�zĞŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͘��dŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕��ƌ͘�zĞŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ͕�
͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͊���ƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ͘͟ 
 
�ƌ͘��ĂďĂĞ�>ĞĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��
�ƌ͘�<ǇƵŶŐŚǁĂ�>ĞĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƌĞĂĚǇ�ďƵƚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ŝŶ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘���ƌ͘�^ŚĞƵŶŐŚǇƵŶ�zĞŽ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͘ 
 
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ǀŝƐŝƚ͕��ƌ͘�^ŚĞƵŶŐŚǇƵŶ�zĞŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŐĞƚƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŝƌ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ǀŝƐŝƚ͘��,Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
�ƌ͘��ĂďĞĂ�>ĞĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘��/Ŷ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͘���ƌ͘�^ŚŝŶŚĞĂ�>ĞĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂŵƉƵƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 
 
WĂŶĞůŝƐƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���ƌ͘�^ŚŝŶŚĞĂ�>ĞĞ�ƐĂŝĚ͕�͞,ĂŶŐ�/Ŷ�ĂŶĚ�WĞƌƐŝƐƚ͊͟��ƌ͘�
�ĂďĞĂ�>ĞĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘��ƌ͘�:ŽŽŶŚŽ�>ĞĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ƌ͘�^ŚĞƵŶŐŚǇƵŶ�zĞŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ͕�͞ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͊͟�&ŝŶĂůůǇ͕��ƌ͘�<ǇƵŶŐŚǁĂ�
>ĞĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�KǀĞƌ�ϲϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�<��Z��
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
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ǁŽŵĞŶ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ΗǁĞΗ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘��Ɛ�:ƵĚŝƚŚ��ƵƚůĞƌ�;ϮϬϭϱͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�͞ΖǁĞΖ͘͘͘ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚΗ�;Ɖ͘�ϭϲϲͿ͘�'ŝǀĞŶ�ŵǇ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕�/�ƉŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ΗǁĞΗ�ĂƐ�
<ŽƌĞĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�,Žǁ�ĚŽ�ΗǁĞ͕Η�ĂƐ�<ŽƌĞĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Η<ŽƌĞĂŶƐΗ͍�,Žǁ�ƐŚĂůů�ΗǁĞΗ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ǇĞƚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŵƵůƟƉůŝĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ΗƵƐ-ŶĞƐƐΗ�ĂŵŽŶŐ�<ŽƌĞĂŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͍�/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ΗǁĞΗ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ͕�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ŵŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�DŝĐŚĂĞů��͘�^ĂůǁĞŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�
�ƌ͘�KŬŚĞĞ�>ĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ǁĂƌŵ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ-ŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ͘�/�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ΗǁĞ-ŶĞƐƐΗ�ĂŵŽŶŐ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘� 

 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ�
;KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ�ŝŶ�<ŽƌĞĂͿ�ϮϬϮϬ͕�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Η<ŽƌĞĂŶΗ�ĚƵĞ�ƚŽ�
<ŽƌĞĂΖƐ�ĚƌĂƐƟĐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ-h͘^͘�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��ƌ͘�KŬŚĞĞ�>ĞĞΖƐ�ůŝĨĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�,ŽŶĞƐƚůǇ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�h͘^͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
<ŽƌĞĂ͘��Ɛ��ƌ͘�>ĞĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ-ŶĞƐƐ�ǁĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀŝĂ�:ĂƉĂŶ�Žƌ��ŚŝŶĂ�Ăƚ�ďĞƐƚ͘�<ŽƌĞĂ�ŝƐ�Ă�
ůĞǆŝĐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ��ƌ͘�>ĞĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ΗŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐΗ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�<ŽƌĞĂ�ĂŶĚ�ďŝĂƐĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�<ŽƌĞĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ƌ͘�>ĞĞ�ǁĂƐ�ΗƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚΗ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�Őŝƌů͘�^ŚĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�
Ă�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�<ŽƌĞĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ͘�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�WŚ͘�͘�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŝŶ�^d�D�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƌ͘�>ĞĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�KŬŚĞĞ͘�^ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�^ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�DŝĐŚĂĞů��͘�^ĂůǁĞŶͿ͘��ƌ͘�
>ĞĞΖƐ�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�<ŽƌĞĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶĞ͘�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ϯϬƐ͘�dŚŝƐ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĞƚƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ΗǁĞ-ŶĞƐƐΗ�ĂƐ�<ŽƌĞĂŶ͘�/�Ăŵ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�<ŽƌĞĂ͘�/�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽĚĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�Η/�Ăŵ�Ă�ďŽǇ͖�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�Ă�ŐŝƌůΗ�ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ůĞĂƌŶĞĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�EŽ�ŽŶĞ�ƐĂǇƐ�ŽŶĞΖƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�

ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚͿ͘� 

 
ϭϭ 



DǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƵƐ-ŶĞƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŽƌĞĂŶ�Žƌ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŽůŝƚŚŝĐ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨĂŝůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝŽƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�<ŽƌĞĂŶ-ŶĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƐŵ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂďůĞ�ůĂďĞůƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞƐ�<ŽƌĞĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞ-ĐůĂƐƐ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
<ŽƌĞĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ƌ͘�>ĞĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŚŽƉĞƐ͘�dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ΗƵƐ-ŶĞƐƐ͕Η�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ƚĞƌŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ĞŶƚĂŝůƐ�ƐŽŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ-ŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�/�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�Ă�ƌŚŝǌŽŵŝĐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ͘�dƌƵůǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǇĞƚ�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ΗƵƐ-ŶĞƐƐ͘Η�^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ǁƌŽƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�;DŽŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�DǇ�ŵĂŝŶ�
ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�Ă�h͘^͘�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂƐ�ΗŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůΗ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�DǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ΗǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌΗ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ĞŶĚůĞƐƐůǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŵǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚƌĂŌƐ�ŽĨ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘��ŽƵďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�tŚŝƚĞ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐǇůůĂďŝ͘�/�ƐƉĞŶƚ�ĨĂƌ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚŝƐ�ΗŽǀĞƌΗ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ---ŶĂŵĞůǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ĂǁĂƌĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ���Z��ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂǁĂƌĚ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ΗĚŽ�/�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͍Η�dŚŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƉƵƐŚĞƐ�ŵĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĂƐŬ�ǁŚŝůĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŝĨ�/�ƚƌƵůǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͕�ŝĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĨĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘� 

/�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ŵĞƚ��ƌ͘�KŬŚĞĞ�>ĞĞ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘�
�ƌ͘�>ĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ΗƐŝŵƉůĞΗ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ΗĨĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ͘Η�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŝŵƉŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƟǀĂƚŽƌ�ĨŽƌ��ƌ͘�>ĞĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ͕�
ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ƌ͘�>ĞĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ŽĐĞůǇŶ��Ğůů��ƵƌŶĞůů�ǁŚŽƐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�EŽǁ��ƵƌŶĞůů�ǁŽŶ�Ă�Ψϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚŽŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĚŽƵďƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�
/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ĂŶǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ͘���ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĂŐĞƌůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽǀŝĐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŶĞĞĚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�
ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ΗƐƵƌǀŝǀĞΗ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘� 

�Ɛ��ƵƚůĞƌ�ŵĞŶƟŽŶƐ͕�ǁĞ-ŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘�^ŽŵĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞǆŝƐƚƐ�ΗŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚΗ�;�ƵƚůĞƌ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϲϳͿ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�
<ŽƌĞĂŶ-ŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƚĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂďĞůƐ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŵŽŶŐ�<ŽƌĞĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů-ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŵŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ��ƌ͘�>ĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ΗǁĞΗ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ƌ͘�>ĞĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�KǁŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�/�ƉŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�<��Z�͘�dŚĂŶŬ�ĂŐĂŝŶ͕��ƌ͘�>ĞĞ͕�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝĚ-ĐĂƌĞĞƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�zŽƵ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞůĨ-ƉƌŝĚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

● �ƵƚůĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EŽƚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

● DŽŽŶ͕�^͘ ;ϮϬϭϵͿ͘��ĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͗�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ ͞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͟ ĨĂĐƵůƚǇ͘ /Ŷ�
�͘�<ĞŵƉ�;�Ě͘Ϳ͕ �ŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ͗��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ ;ƉƉ͘�ϭϬϭ-ϭϬϱͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
�ŐĞ WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
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�Ăůů�&Žƌ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ 

WƵƌƉŽƐĞ 
<��Z��;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭ-ĂĞƌĂ͘ŽƌŐͬͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘� 
 
dŚĞ�<��Z���ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�
ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ă� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� Žƌ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� Žƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͕�Žƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 
dŚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� <��Z�͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ĂǁĂƌĚĞĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĞůŝŐŝďůĞ͘� �ůŝŐŝďůĞ� ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ� ;Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞͿ͘�WƌŝŽƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 
dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ 

ϭ͘ ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͗� 
● /ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
● �ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ 
● �ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ-ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
● WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ 
Ϯ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
● ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�<��Z��

ƐĞƌǀŝĐĞͿ 
● >ĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ 
● ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ 
ϯ͘��KǀĞƌĂůů�/ŵƉĂĐƚ 
● dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ǁŽƌŬ� 

 
EŽŵŝŶĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 
^ĞůĨ-ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘� 
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�<��Z��ŵĞŵďĞƌ͘� 
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� 

● ��ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͖ 
● ��ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͖ 
● �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞ͖�ĂŶĚ 
● KŶĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ 

dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŽ��ƌ͘�:ĂĞ�,ŽŽŵ�>ŝŵ�Ăƚ��фũŚůŝŵΛƵŶĐĐ͘ĞĚƵх͘� 
�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ͕��ƌ͘�:ĂĞ�,ŽŽŶ�>ŝŵ͕�Ăƚ�ũŚůŝŵΛƵŶĐĐ͘ĞĚƵ͘ 
 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ǁĂƌĚ 
dŚĞ�<��Z���ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<��Z��ůŝƐƚƐĞƌǀ�ĂŶĚ�<��Z��EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ͘�dŚĞ�
ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�<��Z���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�
��ĐĂƐŚ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�;dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ǇĞĂƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĂǁĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘Ϳ� 
 
<��Z���ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗ 
:ĂĞ�,ŽŽŶ�>ŝŵ�;�ŚĂŝƌͿ͕�<ǇƵŶŐ�d͘�;�ŚƌŝƐͿ�,ĂŶ͕�^ƚĞůůĂ�<ŝŵ͕�:ĂĞŬǇƵŶŐ�>ĞĞ͕�DŝŶŚǇĞ�^ŽŶ 

�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ 



 
ϭϰ 

WƵƌƉŽƐĞ͗ 

dŚĞ�<��Z�� ;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭ-ĂĞƌĂ͘ŽƌŐͬͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�<ŽƌĞĂŶ�ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ� ŝŶƋƵŝƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘� 

dŚĞ�<��Z��KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�
<ŽƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�<ŽƌĞĂ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� <ŽƌĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� <ŽƌĞĂŶƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� <ŽƌĞĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐͿ͘�dŚĞ��ǁĂƌĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ŽĨ� <ŽƌĞĂŶ� ĂŶĐĞƐƚƌǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗ 

● ��ƉĂƉĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘ 

● �ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�<��Z�͘� 

EŽŵŝŶĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ͗ 

● ^ĞůĨ-ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͘� 

● EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� 

Þ ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƉĞƌ͕� 

Þ Ă�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�;ĂƩĂĐŚĞĚͿ�ĂŶĚ� 

Þ Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽīĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

● dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƐĂĂŚŽŶŐΛŝƵ͘ĞĚƵ͘� 

�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŚĂŝƌ͕��ƌ͘�^ĂĂŚŽŽŶ�,ŽŶŐ͕�Ăƚ�ƐĂĂŚŽŶŐΛŝƵ͘ĞĚƵ͘ 

 

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ǁĂƌĚ͗ 

dŚĞ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƉĂƉĞƌ;ƐͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� <��Z�� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WĂƉĞƌ� �ǁĂƌĚ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� �ǁĂƌĚĞĞƐ� ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�<��Z���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϬ͘���ĐĂƐŚ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

 

<��Z��KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗ 

^ĂĂŚŽŽŶ�,ŽŶŐ͕�,ǇƵŶƐŽŽ�,Ƶƌ͕�:ŽŶŐƉŝů��ŚĞŽŶ͕��ƵŶ-zŽƵŶŐ�:ĂŶŐ͕�'ŝůďĞƌƚ�WĂƌŬ 

KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ
�Ăůů�&Žƌ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ 



zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƌĚŝĂůůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
;<��Z�͖ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭ-ĂĞƌĂ͘ŽƌŐͿ�sŝƌƚƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϴ�-ϭϬ͕�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<��Z��
ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝŶ�ďƌŽĂĚůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ  ͘

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�<��Z��ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�͞dŝŵĞ�ƚŽ��Đƚ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�ďǇ��ĐĐĞƉƟŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘͟�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϭ�ƚŽ�ϭ͘ϱ-ŚŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĂŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ-ŝŶ-ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ɖŵ�ƚŽ�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖŵ�;�^dͿ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϴ-ϭϬ͕�ŇĞǆŝďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 

�ůů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<��Z��WƌŽŐƌĂŵ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘�tĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂŶƚƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�<ŽƌĞĂŶͿ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�<��Z��ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ 

��ƉƌŽƉŽƐĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϱϬ�ĂŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͿ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ϭͿ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǁŽƌĚƐͿ�ĂŶĚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͕�;ϮͿ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�Žƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�;ϯͿ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ;ƐͿ�Žƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�;ϰͿ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�;ϱͿ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�;ϲͿ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘� 

��ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ ;�ůŝĐŬ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚͿ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ϭϭ͗ϱϵƉŵ�;�^dͿ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�'ŽŽŐůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�ZĞƐƵůƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĨƵůů�ƉĂƉĞƌ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘ 

KŶĐĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�<��Z���ǁĂƌĚƐ͗ 

· dǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ΨϱϬϬ�ƉĞƌ�ĂǁĂƌĚͿ͘
· KŶĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ;ƐͿ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ� ϮϬϮϭ� <��Z�� ǀŝƌƚƵĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ũƵŶŝŽƌ� ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�<��Z��ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�<��Z���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��Ž-�ŚĂŝƌƐ͕��ƌƐ͘�DŝŶƐƵŶŐ�
<ŝŵ�;ŵƐŬŝŵϬϳϬϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ�ĂŶĚ�DŝŶ-zŽƵŶŐ�<ŝŵ�;ŬŝŵŵŝΛŐǀƐƵ͘ĞĚƵͿ͘ 

�ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕ 

�ƌƐ͘�DŝŶƐƵŶŐ�<ŝŵ�ĂŶĚ�DŝŶ-zŽƵŶŐ�<ŝŵ 

 
ϭϱ 

https://docs.google.com/forms/d/1_NLMVOSeUcxfz8sEP80eQjjLiLDnVJNsICSaxGk26aA/viewform?edit_requested=true


ϭϲ 

��������ȋ͙͘Ȁ͙Ȁ͚͙͘͡-͡Ȁ͛͘Ȁ͚͚͘͘Ȍ 

ȗ����������������������������������������������������Ǥ� 

���������������������ȋ͙͘Ȁ͙Ȁ͚͙͘͡-͡Ȁ͛͘Ȁ͚͚͘͘Ȍ 



ϭϳ 

● �ƌ͘�:ĂĞ�,ŽŽŶ�>ŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƌůŽƩĞ͘

● �ƌ͘�dĂĞǇĞŽŶ�<ŝŵ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ-
>ŝŶĐŽůŶ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�;dĞŶƵƌĞ�dƌĂĐŬͿ�ĨƌŽŵ��ƵŐ�ϮϬϮϬ͘�^ŚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚĞƌ�WŚ��Ăƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘

● �ƌ͘�:ƵŶŐŵŝŶ�<ǁŽŶ�;dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽůůĞŐĞ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��Ě͘�Ϳ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƚĞŶƵƌĞ-ƚƌĂĐŬ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�
ũŬǁŽŶΛŵƐƵ͘ĞĚƵ

● �ƌ͘�:ƵŶŐŚǁĂŶ�<ŝŵ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�&Ăůů�ϮϬϮϬ͘��ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�dĞǆĂƐ�
�ΘD͕�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĚƵůƚ�ĂŶĚ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
KŬůĂŚŽŵĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƵƌĞ�ƚŽ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘

● �ƌ͘�<ǇƵŶŐďŝŶ�<ǁŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĞŶƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͘

● �ƌ͘�:ŝŶ�>ĞĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĚƵůƚ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;�W��Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϮϬ͘

● 조지워싱턴 대학교 최재화 교수는 "SPSS를 활용한 중급 통계분석: 베이지안 추론" 온라인 워크샵을

2021 6월 12일 (약 5시간)과 6월 19일 (약 5시간) 진행합니다. 지도교수님 승인을 받은 한국인 재학

생을 대상으로 하며, 참가비는 없습니다. 자세한 내용은 jaechoi@gwu.edu로 문의하시길 바랍니다.
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�ĞĂƌ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ͗ 

T ŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�<��Z��ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�<ŽƌĞĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĂŶĚ�<ŽƌĞĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�<��Z�͕�ǁĞ�ĐŽƌĚŝĂůůǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ũƵŶŝŽƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝĚ-ĐĂƌĞĞƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�dŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<��Z��ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�<��Z��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͗ 

* KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ

* zŽƵŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ǁĂƌĚ

* 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞƐƚ�WĂƉĞƌ��ǁĂƌĚ

* <��Z��ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌĂŶƚ�

tŝƚŚ�<��Z��ďĞŝŶŐ�Ă�ϱϬϭ;�Ϳϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�<��Z��ŝƐ�ŶŽǁ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ǁŚĞŶ�ĚŽŶŽƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘��ŽŶĂƟŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĐůŝĐŬƐ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ŭ-ĂĞƌĂ͘ŽƌŐͬŬĂĞƌĂ-
ĚŽŶĂƟŽŶͬĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂŶƚ;ƐͿ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ĨĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<��Z��ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�,ǁĂŶŐŐǇƵ�>ŝŵ�;ŚŐůŝŵϴϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͕�Žƌ�<��Z��ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ�
;ũǁŚƵƌΛĂƵďƵƌŶ͘ĞĚƵͿ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘� 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
:ƵŶŐ�tŽŶ�,Ƶƌ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
<ŽƌĞĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;<��Z�Ϳ 
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