
WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�hƉĚĂƚĞ

^ƵŶǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�
WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘� 

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��Ăŵ�tŽƌŬƐ 

dŚĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ�ǁĂůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŇŽŽĚ�ĞǀĞŶƚ͘� 

�ĞƚĂŝůĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘�� 

tŚŝůĞ�Ă�ĚĂŵ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂůů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƌŽďƵƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 

^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƐƐĞŶƟĂů�tŽƌŬƐ͘�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŵ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƌŝƐŬƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ͗ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ��ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�^D^�ƵƉĚĂƚĞƐ�Ăƚ��ƐƵŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�^ƵŶǁĂƚĞƌ��ƉƉ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƵƐŚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ŝƐ�ƐƉŝůůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚĂŵ�
ůĞǀĞůƐ͘ 
&ŽůůŽǁ�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƐƵŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘� 
sŝƐŝƚ�ďŽŵ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬƋůĚͬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ
�ƐƐĞŶƟĂů�tŽƌŬƐ��-�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĚĂŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ 

· ^ƵŶǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘

· �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͘

· tŽƌŬƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ���������
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͘�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�DĂǇ͘�

�Ăŵ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ��-�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚĂŵ� 
ĚĞƐŝŐŶ� 

· dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

· �ƵŝůĚŝŶŐ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�����
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĚƵĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘

· ^ƵŶǁĂƚĞƌ��ůƵĞƉƌŝŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

· dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�—�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�



&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ͗ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� 
ϯϭϮϬ�ϬϮϳϬ�Žƌ�ǀŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΛƐƵŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�� 
ϭϯ�ϭϱ�ϴϵ�Žƌ�ǀŝĂ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐƵƉƉŽƌƚΛƐƵŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ͘ĂƵ� 

DĞĚŝĂ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�� 
ϯϭϮϬ�ϬϬϰϳ�Žƌ�ǀŝĂ�ŵĞĚŝĂΛƐƵŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

 

 

 

 

 

 

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ 

hŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ�ŝƐ�ƐĂĨĞ͘�
/Ŷ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŇŽŽĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�
ĚĂŵ�ǁĂůů�ŵĂǇ�ĨĂŝů͘� 

dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǁĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵ͘� 

��ŵŽĐŬ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ��Ăŵ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
�ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

 

/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĂůĞƌƚƐ 

tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ� 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� 
ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ� 
ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� 

^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƌƵůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌŶĞƩ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KƉĞƌĂƟŽŶ�WůĂŶ�ŝŶ� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƌƌŝŐĂƚŽƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ� 
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ŶĞǆƚ�ǁĂƚĞƌ�ǇĞĂƌ͘� 

tĂƚĞƌ�ZĞůĞĂƐĞƐ 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵ͛Ɛ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ůĞǀĞů�
ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϰϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ� 
ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƚǇ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͘� 

/Ĩ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĂŝŶ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶŇŽǁƐ͕�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�Ăƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ůĞǀĞů� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

ZĞůĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�DŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
tĂƚĞƌ�^ƵƉƉůǇ�;^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ZĞůŝĂďŝůŝƚǇͿ��Đƚ͕�ϮϬϬϴ͘�^ƵŶǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�
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