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ZŝĐŚĂƌĚ��ĐŚ�-�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�WƌĞƐĐŽƩ�
ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͘�,ŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�WƌĞƐĐŽƩ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ƚŚĞŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĂƉŝƚĂů�dŝƚůĞ��
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�Θ��ƐĐƌŽǁ��ŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƟƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��͘�'͘��ĚǁĂƌĚƐ͘� ,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŶŽŶ�ƉƌŽĮƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�Śŝŵ͘ �,Ğ�
ƐĂǇƐ͕�Η/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ��
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌ���
ĨĞůůŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘Η � 

>ĂƌƌǇ��ƵůǀĞƌ�-�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ĐĂůůƐ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�
ƌĞƟƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂŶ�D���ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
–�KƐŚŬŽƐŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�/�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕���
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ���
^ĞĂƩůĞ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ďŽƚŚ��&K�ĂŶĚ��KK�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�>ĂƌƌǇ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�WƌĞƐĐŽƩ�
DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ͘�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ��ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ����
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 
'ĂƌǇ�>͘�&ƌĞƚǁĞůů�-�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘� dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�EĂŶĐǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ͘� 'ĂƌǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�
ǁĞ�ƚŽƵĐŚ͘� 'ĂƌǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��
WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ͘ 

:ŝŵ�>ĂƌŬ�-�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�^��͕�
D^/�Ϳ͕�ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;ϰϳ�ǇĞĂƌƐ�-���
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��d͕�E:͕�W�ͿͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌĞĚ͘�:ŝŵ�ŚĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŝĨĞ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ��ŐƌĂŶĚͲ
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞/ƚΖƐ�ƚŚĞ��
ƉĞŽƉůĞ͘�KƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŶĚ͕�ĨŽƌ�
ŵĞ͕ ŝƚΖƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘��Ɛ�ZĂůƉŚ�tĂůĚŽ����
�ŵĞƌƐŽŶ�ƐĂŝĚ͘�Η/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂŶ�ĐĂŶ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘Η�/�ƚŚŝŶŬ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ďƌŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

 
^ƚƵƌŐŝƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ�-�DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ͕�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�/ŶƚĞƌŝŵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ�WƌĞƐĐŽƩ��ŽůůĞŐĞ͘ ,Ğ�ǁĂƐ�
Ă�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ �ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�
ƚƌĂǀĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ ŽǀĞƌ�ϴϬ�ƌŝǀĞƌ�ƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ZŝǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌĂŶĚ��ĂŶǇŽŶ͘��Ɛ�
Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ΗŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞƌĚ͕͟ ŚĞ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů͕�ŵŝƐƐŝŽŶ ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ͘ 

KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘ 



 

 

<ƌŝƐƚǇŶĞ�D͘�^ĐŚĂĂĨ-KůƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�:ƵƌŝƐ��ŽĐƚŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĂŶĚƌĂ��ĂǇ�K͛�ŽŶŶŽƌ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>Ăǁ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Θ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�DƐ͘�KůƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ͕�WƌĞ->Ăǁ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͕�ZĞŶŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�<ƌŝƐƚǇŶĞ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�ZĞŶŽ͕�Es�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŽƩ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ͘�
^ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĐĂƌĞƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ĚĞĞƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ĨĞĞůƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ͘ 

 
�Ăƌů�DŽƐƐ͕�ZĞƟƌĞĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĞƐĐĂƉĞĞ�ĨƌŽŵ���͘�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ��
ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ϱϬϭ;ĐͿϯ���
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�
ĮƌƐƚŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞĂůƐ�ŝŶ�WƌĞƐĐŽƩ�sĂůůĞǇ�ƚŽ�����������
ŚŽŵĞďŽƵŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁĞĞŬůǇ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ͘  

 
ZĂŬŝŶŝ��ŚŝŶĞƌǇ͕�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŽǁ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�ZĂŬŝŶŝ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ��ůůĂŶΖƐ�&ůŽǁĞƌƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϵ�ƐŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ��ůůĂŶΖƐ�&ůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĞƐĐŽƩ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͘��ůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ZĂŬŝŶŝ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚ͕�ZĂŬŝŶŝ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ� 

 
�ĂǀĞ�DĂƌƐƚŽŶ�-��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�<ƌŝƐƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ��WƌĞƐĐŽƩ�
DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘ ��ĂǀĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�
ϯD��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ��'ĞƌŵĂŶǇ͘ ��Ɛ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽǁ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

 
�Žď�WĂŝŶƚĞƌ�-��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WƌĞƐĐŽƩ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă���
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�WƌĞƐĐŽƩ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͘  ��ƌĞƟƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕��Žď�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�͞ƌĞƟƌĞĚ͟�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ �KĨ�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕��Žď�ƐĂǇƐ�͟�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ŚŽŵĞͲ
ďŽƵŶĚ͘���ƐƐŝƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

�ĂƌƌǇ��ĂƌďĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�>Žƌŝ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�WƌĞƐĐŽƩ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�Θ��ĞǀĞƌĂŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŶŽŶ�ƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽĨ��ĂƌƌǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ �dŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŽŶ�ƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�͞'ĂƚŽ�'ŝǀĞƐ͟�
ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶ�ƉƌŽĮƚƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ �/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǀŝƐƵĂů�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 



 

 

ϭϮϴϬ��͘�ZŽƐƐĞƌ�^ƚ͘ 
WƌĞƐĐŽƩ͕����ϴϲϯϬϭ 

 
W͗�ϵϮϴ-ϰϰϱ-ϳϲϯϬ 
&͗�ϵϮϴ-ϰϰϱ-ϭϳϮϱ 

 
�ŵĂŝů͗� 

WDKtĐĂƌĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

 

 

 

^ŝŶĐĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͕��ŝŐŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ͕�zĂǀĂƉĂŝ�ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�
;zZD�Ϳ�DŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘�dŽĚĂǇ͕�zZD��ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�Ϯϲ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�
ďĂƐŝĐ�ƉŝůůĂƌ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ���������
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�����
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ 

zZD��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽǇĂů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�WƌĞƐĐŽƩ�
DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗ 
�ŝŐŶŝƚǇ,ĞĂůƚŚ͘KƌŐ 

d,�E<�zKh�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƉŽŶƐŽƌƐ� 
· $$53�$UL]RQD 
· $OEHUWVRQV�&RPSDQLHV�����������

 )RXQGDWLRQ 
· $OOHJUD�3ULQW�	�0DUNHWLQJ 
· $OWD�9LVWD�6HQLRU�/LYLQJ������������������

 &RPPXQLW\ 
· $PD]RQ�6PLOH�)RXQGDWLRQ 
· $PHULFDQ�/HJLRQ�3RVW����6RQV�RI�

 $PHULFDQ�/HJLRQ 
· $36 
· $UL]RQD�'HSDUWPHQW�RI�(FRQRPLF�����������

 6HFXULW\� 
· %REE\¶V�5HSDLU 
· &LW\�RI�3UHVFRWW 
· &RVWFR 
· 'LJQLW\�+HDOWK�-�<50& 
· )LQGOD\�7R\RWD�3UHVFRWW 
· )LQGOD\�%XLFN�*0&�3UHVFRWW 
· )U\¶V�)RRG�6WRUHV 
· )XQQ\�%RQH�PRQWKO\�SXEOLFDWLRQ 
· *DWR�&RPPXQLW\�*LYHV 
· *UDPD¶V�%DNHU\ 
· +LJK�'HVHUW�3HW�+RVSLWDO� 

· +ROVXP�%UHDG 
· +RVOHU�:HDOWK�0DQDJHPHQW�//& 
· -LQJHU�&XWWLQJ��&XWWLQJ�(GJH�7HDP 
· -�:��.LHFNKHIHU�)RXQGDWLRQ 
· .HPSHU�DQG�(WKHO�0DUOH\��������

 )RXQGDWLRQ 
· .URJHU�)RXQGDWLRQ 
· /DPE�&KHYUROHW�$XWR�*URXS 
· 0DUJDUHW�7��0RUULV�)RXQGDWLRQ 
· 0HDOV�2Q�:KHHOV�$PHULFD 
· 0LOH�+LJK�$QLPDO�+RVSLWDO 
· 1$&2*�$JLQJ 
· 1HW�5HVXOWV�0HGLD 
· 2OVHQ¶V�*UDLQ�3UHVFRWW 
· 3DQHUD�%UHDG 
· 3UHVFRWW�$UHD�$VVRFLDWLRQ�RI� 
��� 5HDOWRUV 
· 5RFNZHOO�&��:HEE�)RXQGDWLRQ 
· 7KXPE�%XWWH�$QLPDO�+RVSLWDO 
· :DO-0DUW� 
· <DYDSDL�3UHVFRWW�,QGLDQ�7ULEH 
· <DYDSDL�DQG�3LRQHHU�7LWOH�$JHQFLHV 

ǁǁǁ͘WƌĞƐĐŽƩDĞĂůƐKŶtŚĞĞůƐ͘ĐŽŵ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ĐŚ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
 
'ĂƌǇ�&ƌĞƚǁĞůů 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
 
>ĂƌƌǇ��ƵůǀĞƌ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 
:ŝŵ�>ĂƌŬ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
 
^ƚƵƌŐŝƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ 
 
�ĂƌƌǇ��ĂƌďĞ 
 
ZĂŬŝŶŝ��ŚŝŶĞƌǇ 
 
�Ăƌů�DŽƐƐ 
 
<ƌŝƐƚǇŶĞ�^ĐŚĂĂĨ-KůƐŽŶ͕��ƐƋ 
 
�ĂǀĞ�DĂƌƐƚŽŶ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ 
 
�Žď�WĂŝŶƚĞƌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ 

^ƚĂī 
�Ğƌƚ�/ũĂŵƐ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
 
dŽŵ�'ƌŽƐƐ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 
^ĂƌĂŚ��ƌĂĚůĞǇ 
�ůŝĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ����
WƌĞƐĐŽƩ 
 
dĂŵŵǇ�tĂŝƚŚŵĂŶ 
�ůŝĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ����
WƌĞƐĐŽƩ� 
 
<ĂǇůĂ�tŽŽĚ 
�ůŝĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ����
WƌĞƐĐŽƩ�sĂůůĞǇ 
 
<ƌŝƐƟŶĂ�^ƚ͘��ƌŶŽůĚ 
sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
 
:ĂŶ�'ŽĂƌĚ 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
 
�ƐŚůĞǇ�,Ăůů 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
 
:ŽƐĞƉŚ�tŽŚů 
�ŚĞĨ�ͬ�<ŝƚĐŚĞŶ�DĂŶĂŐĞƌ 
 
�ůŝĂƐ�EĂǀĂ 
WƌĞƉ��ŽŽŬ 
 
�ŽƌŽƚŚĞĂ�<ĂƐƐĂŚŶ 
<ŝƚĐŚĞŶ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ 


