
s 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 
 
dŚĞ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŶĞǁƐ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� YƵĞĞŶ͛Ɛ� �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ�
sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ�DƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�D���ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� � zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů� ĐŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�
ƚǁŽ�͕ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^d���ŚĂŝƌ͕��ƌĞƐƐŝĚĂ��ŽĂƚĞƐ͘� 

/ƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� Ă� ďƵƐǇ� ϯ�ŵŽŶƚŚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� dŽůďŽŽƚŚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĂů� ǀŝƐŝƚƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� dŽůůďŽŽƚŚΖƐ� ŐĂŝŶƐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŽďƵƐ�dŽƵƌƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�͘�dŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ��ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�h<͛Ɛ�>ĞŐĂů��ĞƉŽƐŝƚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂŶŶĞĚ�Ă�ƐƚĂůů�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�<�W�sŽůƵŶƚĞĞƌ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ͘ 
 
�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŵƵƐĞƵŵ͘   

      Tom Macpherson 

�Ɖƌŝů-:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
YƵĞĞŶƐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
 

2 

 
'ůŽďƵƐ�dŽƵƌƐ 
>ĞŐĂů��ĞƉŽƐŝƚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ 
&ŽŽƞĂůů 

 
 
3 

^ƉĞĐŝĂů�sŝƐŝƚƐ 
DĞŐĂ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ 
<�W�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�&Ăŝƌ 

 
4 
 

^ŶŝƉƉĞƚƐ 
dŽůďŽŽƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

5 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 

 

� Ϯ Ϭϭϵ  

 

^ƚƵŶŶŝŶŐ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƌŝƐƚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�sŝƐŝƚ��ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ͕�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�
dŽƵƌŝƐŵ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨŽůŬ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝŶ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͕�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ��^d'�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ��ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��Ă�ŶĞǁ�KĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ŽƵƌ� ƚŽǁŶ͘� /ƚ͛Ɛ�ĐĂůůĞĚ�^ƚƵŶŶŝŶŐ� ^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘� �dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�� 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ��ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�Θ�ĚƌŝŶŬ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ� � ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĂŶŶƵĂů� ĨĞĞ� ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ��
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĨĂƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌƵůǇ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ͘ 

�^ƚƵŶŶŝŶŐ� ^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ� � ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉůĂĐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ͘�ůŝƐƚ�Ăůů�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞ͕��ĐĂŶ�
ĂĚĚ� ĨƵůů� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ĚĞƚĂŝůƐ͕� Ă� ůŽŐŽ͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�͘�� 

dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉƵďůŝĐŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� dŽůďŽŽƚŚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� � DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� � ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�͘� 



s  
 
 
 
 
 

^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
 

^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂǁĂƌĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘� 
 
dŚĞ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŽ�ƌĞ-ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ�DƵƐĞƵŵ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ��ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�ŚĂƌďŽƵƌ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�
ǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶĞ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨŽŽƞĂůů�ŶŽǁ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚƌĂǀĞů�ŐƵŝĚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĞůǇ�WůĂŶĞƚ�'ƵŝĚĞ�ϮϬϭϵ 
� 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĂƩĞŶĚ� Ă� ŐĂƌĚĞŶ� ƉĂƌƚǇ� Ăƚ� ,ŽůǇƌŽŽĚ� WĂůĂĐĞ� ŝŶ� :ƵůǇ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ǁĂƌĚ͘ 
 
^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ϯϴϭ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨƵůů�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ůŝĨĞ�
ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
dŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�'ŽůĚĞŶ�:ƵďŝůĞĞ͘��tŝŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŽŶ�Ϯ� :ƵŶĞ�–� ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ��ŽƌŽŶĂƟŽŶ͘��ǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘��
dŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƉŽƌƚ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƵƐŝŶŐ�
ĐĂƌĂǀĂŶƐ� ĂƐ�ŵŽďŝůĞ� ĐĂĨĞͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŝŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ� ƌĞŵŽƚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘ 
 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ� dŽůďŽŽƚŚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ĨƌŽŵ� DƌƐ� �ĂƌŽů� <ŝŶŐŚŽƌŶ͕� >ŽƌĚ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�<ŝŶĐĂƌĚŝŶĞƐŚŝƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
dŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�dŽůďŽŽƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕��ƌĞƐƐŝĚĂ��ŽĂƚĞƐ�ƐĂǇƐ͗ 
 
͞tĞ� ĂƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚŝƐ� ĂǁĂƌĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ�ǁĞ� ĂƌĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ǇŽƵŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�KƵƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂŐŶĞƚ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂůƐ�ĂůŝŬĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽƵďƞƵů�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ĂƐ�
Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͟ 
 
 
 

� 
 
 

 

 



s 
'ůŽďƵƐ�dŽƵƌƐ 

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϴ͕�'ůŽďƵƐ�dŽƵƌƐ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŽƌůĚ-
ǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�'ůŽďƵƐ��ƚŽ�ĞŶƋƵŝƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�'ůŽďƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ăƚ�ϳƉŵ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�
:ƵůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�'ůŽďƵƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌĞƐƐŝĚĂ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

�ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ĞƉŽƐŝƚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�;�>�>Ϳ 

dŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů��ĞƉŽƐŝƚ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�;�>�>Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ůĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘��>�>�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ůĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘� 

>ĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƟŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ůĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�/ƐůĞƐ͘� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŶĚƌĞǁ�EĞǁƚŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ��>�>�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�dŽůďŽŽƚŚ�dŝŵĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘�� 

dŚĞ�Ɛŝǆ�ůĞŐĂů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗ 

· �ŽĚůĞŝĂŶ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ 
· �ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ 
· EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
· >ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕��ƵďůŝŶ 
· EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�tĂůĞƐ͘ 
· �ƌŝƟƐŚ�>ŝďƌĂƌǇ 
 
/ƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĞƌĞ� ŝŶ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ��
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 

�ĐĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ϮϬϭϵ�dŽƚĂůƐ   �ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ϮϬϭϴ�dŽƚĂůƐ 
DƵƐĞƵŵ��� �� ϭϮ͕ϬϮϴ    ���ϭϬ͕ϭϰϳ 
�ůŽĐŬ�dŽǁĞƌ� ��� ���Ϯ͕ϲϮϬ�    ������Ϯ͕ϯϭϰ 
�ŽƚŚ��ƩƌĂĐƟŽŶƐ �ϭϰ͕ϲϭϴ    ����ϭϮ͕ϰϲϭ 
  
�ΎΎ�dŽǁĞƌ�ĨŽŽƞĂůů�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ϱ�ĚĂǇƐ��ŝŶ�DĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂƵůƚǇ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘ 
ΎΎ�dŽǁĞƌ�ĨŽŽƞĂůů�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ϳ�ĚĂǇƐ��ŝŶ�:ƵŶĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĨŽŽƞĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

0RQWK 0XVHXP� 7RZHU� &RPELQHG 'D\V�2SHQ 0XVHXP�$YJH 7RZHU�$YJH 

$SULO ���� ��� ���� �� ϭϮϬ �� 
0D\ ���� ��� ���� �� ��� �� 
-XQH ���� ��� ���� �� ��� �� 
7RWDOV � � �    

&ŽŽƞĂůů��Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 
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^ƉĞĐŝĂů�sŝƐŝƚƐ 

��ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵĐŚĂůůƐ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�tŽŵĞŶΖƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ��;�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϰ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŝŶ�<ŝŶĐĂƌĚŝŶĞƐŚŝƌĞ�
ĂůŽŶĞͿ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ��ƌĞƐƐŝĚĂ��ŽĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�:ŝŵ��ƌƵĐĞ͘�^ŚŽŶĂ�
�ĂƌĐůĂǇ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�DƵĐŚĂůůƐ�^t/�ŵĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘ 

�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ��ŽŶ�KǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ�:ƵŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�Ŷ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ďƵƚ�'ǁǇŶŶĞ�^ƚĞǁĂƌƚ��ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚƌĂŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĂī͘ 

��sŝƐŝƚ^ĐŽƚůĂŶĚ�&�D�ŐƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�DĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϯ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�sŝƐŝƚ^ĐŽƚůĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� 

KŶ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ��ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϳϬϬ�ĂŶĚ�ϭϵϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŵĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ͘� 

KŶ�ϮϴƚŚ�DĂǇ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƌĐĂƌƌŽŶ��ƌƚŚƌŝƟƐ�'ƌŽƵƉ� 

�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ��ŽŶ�KǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ�:ƵŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�'ǁǇŶŶĞ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚƌĂŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĂī͘ 

KŶ�DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ϱϯ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�DĂƌŝƟŵĞ�DƵƐĞƵŵ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 

DĞŐĂ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�tĞĚ�ϱƚŚ�:ƵŶĞ͘���ƉĂƌƚǇ�ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐĞ�ŽĨ��ŽŶ�ϱϬн�ĐůƵď�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ĨŽƌ�ϭƉŵ͘���ĐŽĂĐŚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ��K�͕�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ϭǭϳ�ĨƌŽŵ�WĞƌƚŚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚ-ŚŽĐ�ǀŝƐŝƚ͊�&ŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ��K��ƉĂƌƚǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƩĞĚ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�:ŝŵ͘ 
 

�ƚ�ϰ͗ϯϬ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϱ�&ƌĞŶĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�'ŝďƐŽŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽĂŬĞĚ�
ĂŌĞƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�
ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƵŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉůĂǇĞƌ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�'ůŽďƵƐ�ƚŽƵƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�h^�͘��
dŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚŝƉ�/ŶŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͊�,ŽǁĞǀĞƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚŝƉ�ĂŶĚ�͞ĐŚĂƐĞĚ͟�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽůďŽŽƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ǁĂŝƟŶŐ͘��� 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�
ŐƵŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůŽďƵƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͊ 
 
�dŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƐŵŽŽƚŚĞƌ��ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 
 
�ůů�ŝŶ�Ăůů�Ă�ďƵƐǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͊ 

<�W�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�&Ăŝƌ 

<ŝŶĐĂƌĚŝŶĞƐŚŝƌĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĂŶ� � Ă� sŽůƵŶƚĞĞƌ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� &Ăŝƌ� ŽŶ� ϲƚŚ� :ƵŶĞ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
�ŽƵŐůĂƐ��ƵƐŝŶĞƐ͕��ůĂŝƌĞ�dŚŽŵĂƐ͕��ƌĞƐƐŝĚĂ��ŽĂƚĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�^ƵƚĐůŝīĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂůů͘� 

^ŝǆ�DĂĐŬŝĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ƉƵƉŝůƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ��ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͘���dŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĮǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 

^ĂĚůǇ͕� ŶŽ� ĂĚƵůƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ďƵƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 



s 

�ĞĐŽŵĞ�Ă�dŽůďŽŽƚŚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ͊ 

dŚĞ� ^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ� dŽůďŽŽƚŚ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ�
'ĞŽƌŐĞ�<ĞŝƚŚ͕�ϱƚŚ��Ăƌů�DĂƌŝƐĐŚĂů� ;Đ͘�ϭϱϱϯ–ϭϲϮϯͿ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĞŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� Ă� ƐƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ��ƵŶŶŽƩĂƌ��ĂƐƚůĞ͘�/Ŷ�ϭϲϬϬ͕�ĂŶ�
�Đƚ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�dŽůďŽŽƚŚ͘� 

 

�ŌĞƌ� ϭϲϮϰ͕� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ� dŽůďŽŽƚŚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŇŽŽƌ�
ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͘� /ƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� Ă� ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ� ;ƵƉƉĞƌ� ŇŽŽƌͿ�
ĂŶĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ;ŐƌŽƵŶĚ� ŇŽŽƌͿ� ƵŶƟů� ϭϳϲϳ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞůŽĐĂƚĞĚ͘� 

 

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�
ŝƚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ͘�/Ŷ�ϭϵϲϯ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�DŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ϭϵϳϱ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ŇŽŽƌ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�^ƚŽŶĞŚĂǀĞŶ͛Ɛ�
ůŽŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŇŽŽƌ�
ǁŚŝůƐƚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŇŽŽƌ͘ 
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ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�͘� 

��ůƐŽ͕� ǁĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝŶŽƐĂƵƌ�ŚƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŝǌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͘� 

EŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ũƵƐƚ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƚĞĂŵ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�͘ 

tĞ͛ƌĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ďƵŶĐŚ� ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ� ŝƐ� ŽƉĞŶ͘� DŽƐƚ�

dŚĞ� dŽůďŽŽƚŚ� ŵƵƐĞƵŵ� ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� �ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶĐŝů͕� ďƵƚ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ĞŶƟƌĞůǇ� ďǇ� Ă� ƚĞĂŵ� ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 

dŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ŝƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ďǇ� ŽǀĞƌ�
ϮϮϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ϭϬϴ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĞ͕� ĂƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ďŽŽŬ͘� tĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ŚĂǀĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ͕�
�ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ͕�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ�
ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƉůĂǇ� Ă� ǀŝƚĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ǁĂƌŵ� ŐƌĞĞƟŶŐ� ƚŽ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĚŽ� ŽŶĞ� Žƌ� ƚǁŽ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� Žƌ� ĂƐ� ĨĞǁ� ĂƐ� ǇŽƵ�
ĐŚŽŽƐĞ͘ 

dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ� 

^ƵŵŵĞƌ�^ĞĂƐŽŶ 

�ĂŝůǇ�ĞǆĐĞƉƚ�dƵĞƐĚĂǇ͕� 

ϭϯ͗ϯϬ�—�ϭϲ͗ϯϬ 

tŝŶƚĞƌ�^ĞĂƐŽŶ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�Θ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮ͗ϯϬ—ϭϱ͗ϯϬ 

/Ĩ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƵƐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ� Žƌ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
dŽůďŽŽƚŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͘� 

zŽƵ͛ůů� ĞǀĞŶ� ŐĞƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ�
ƌĞĚ�ŇĞĞĐĞƐ͊ 

WŚŽŶĞ͗�ϱϱϱ-ϱϱϱ-ϱϱϱϱ 
&Ăǆ͗�ϱϱϱ-ϱϱϱ-ϱϱϱϱ 

�ŵĂŝů͗�ƐŽŵĞŽŶĞΛĞǆĂŵƉůĞ͘ĐŽŵ 
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�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� � ĂƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
�ƌŐĂĚŝĂ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĂŶĚ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ� ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� � ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ǁĂǇ͘ 

ZŽǇĂů�'ĂƌĚĞŶ�WĂƌƚǇ͘ 

��ĞŶŶŝƐ� �ŽůůŝĞ� � ĂŶĚ� dŽŵ� DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ��
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�^d��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ϯƌĚ� :ƵůǇ� ĞǀĞŶƚ� Ăƚ� ,ŽůǇƌŽŽĚ͘� �� ĨƵůů�
ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ�ƉŚŽƚŽƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͛Ɛ�
ŝƐƐƵĞ͘ 

^ŶŝƉƉĞƚƐ 

 

�ďĞƌĚĞĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
Ă�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŝĐƟƐŚ�ĨŽƌƚ�Ăƚ�
�ƵŶŶŝĐĂĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀŝĚĞŽ��
ƐĞƚ�͘��DŽƌĞ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘ 


