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/^^h��ϭϴϴ EKs�D��Z�ͬ�����D��Z�ϮϬϭϴ 

͞d«®Ä¦Ý���Ä�KÄ½ù�'�ã���ãã�Ù͟�;/Ä�ϮϬϮϭͿ ϭ 

KóÄ®Ä¦��øÖ�ÄÝ®ò��sÝ�hÄ��Ùò�½ç���dÊ��ù ϭ 

'�ã���'ç�Ù�Äã����Z�ãçÙÄ�t®ã«�ZZ^W Ϯ 

d�ø��Ù��»�ã�D�Ä�¦�Ã�Äã Ϯ 

d«��Ϯ�d«®Ä¦Ý�zÊç�DçÝã��Ê�t®ã«���d&^� Ϯ 

�ÊÄ͛ã�tÊÙ»�&ÊÙ�zÊçÙ�Ψ͛Ý�;��ù�dÙ��®Ä¦Ϳ ϯ 

zÊçÙ�DÊÙã¦�¦��Z�Ä�ó�½����®Ý®ÊÄÝ ϯ 

,««ÃÃÃ͘͘͘ ϰ 

d��«�'�ÃÝ—�^Ö½®ãó®Ý� ϯ 

d«��&®Ä�½��Ýã�ã��^�ãã½®Ä¦�^ã�Ö ϯ 

͞d«®Ä¦Ý���Ä�KÄ½ù�'�ã���ãã�Ù͟�;/Ä�ϮϬϮϭͿ 
,ŝƐƚŽƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�h^�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚƌŽƵďůĞĚ� ƟŵĞƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘� ��Ɛ�ǁĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϮϬϮϭ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘� �YƵĞƐƟŽŶ�
ŵĂƌŬƐ�ŵĞĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ďŝŐ� ƚĂŝůǁŝŶĚƐ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϮ͘ 

dŚĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗���ĞƫŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�Ă�
ďĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝͲ
ĞŶĐĞ͘��^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ŽĨ�ϮϬϮϬ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ϭϵϴϱ�ƐŽŶŐ�ďǇ�,ŽǁĂƌĚ�:ŽŶĞƐ�ŐŽĞƐ͕�͞dŚŝŶŐƐ�
�ĂŶ�KŶůǇ�'Ğƚ��ĞƩĞƌ͘͟� 
EĞǆƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ͘� �dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�;ďǇ�ďŽƌͲ
ƌŽǁŝŶŐͿ� ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŵŽŶĞǇ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƉŝůŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĂƌ�Ϭй͘ 
�ůů�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͍��/ƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� � dŚĞǇ� ǁŝůů� Ğƌƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�

WE WILL LISTEN CAREFULLY  

TO WHAT YOU ARE SAYING  

AND BE ATTENTIVE TO YOUR DESIRES  

AS WELL AS YOUR FEARS  

SO TOGETHER WE CAN BUILD  

AND ENJOY  

A HARMONIOUS  

AND RESPONSIVE RELATIONSHIP  

IN ATTAINING YOUR LIFE’S DREAMS  

AND THROUGH THAT 

WE WILL BE ATTAINING OURS. 

ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘���Ğďƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ƐŚĂƌĞƐ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ;ĂƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ďŝŐͲ
ŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐͿ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĞĂƉ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲ
ůǇ� ůŽŽŬ� ǀĞƌǇ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘� � �ŝǀŝĚĞŶĚ� ƉĂǇŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉĂǇŽƵƚ� ϮϬϬ—ϱϬϬй�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ĂŶǇ�͞ƐĂĨĞ͟� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ͘� ��Ɛ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�
ŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďƵǇ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ĂůůǇ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘��dŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĞƩĞƌ͘���ŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� Ă� 'ŽůĚŝůŽĐŬƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍� � dŚĞ� ůĂƐƚ� ŽŶĞ� ůŝŬĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϭ� ƚŽ�
ϮϬϭϰ͘� �^Ž�ŵƵĐŚ�ƚŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͖�ǀŝƐ�Ă�ǀŝƐ�h^�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐŚĞĂƉ� ĞƋƵŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ 

KóÄ®Ä¦��øÖ�ÄÝ®ò��sÝ�hÄ��Ùò�½ç��͕�dÊ��ù 
:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚ�ďƵďďůĞ͕� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�Ăƚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĮƌŵƐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�Ă�ďĂƐĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ϰϳ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŚŽƚ͟�;ĞǆƉĞŶƐŝǀĞͿ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŚŽƚ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ǀƐ� ƚŚĞ�ϰϳ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ͘��
dŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͍� � dŚĞ� ϰϳ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŵŽƌĞ� ŝŶ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ϭ�͞ŚŽƚ͟�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

/^^h��EK͘�ϮϬϭ����:ĂŶƵĂƌǇ�ͬ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

ǁǁǁ͘ĐĂƌĞǇǀĂŶĚĞŶďĞƌŐ͘ĐŽŵ 



Ϯ 

ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘ 

dŽĚĂǇ͕� ƚŚĂƚ� ƐĂŵĞ�ŵŽǀŝĞ� ŝƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŽƵƚ͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘� � dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Įƌŵ�ŚĂƐ�ϯϱ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵƵƚƵͲ
Ăů�ĐůŝĞŶƚƐ͘���ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŚŽƚ͟�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�;ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ϯϱ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǀƐ�ƚŚĞ�ϯ�ŚŽƚ�ͬ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�;ĂƐ�ŽĨ�KĐƚ͘�ϯϭƐƚ�ϮϬϮϬͿ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ϯ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ϯϱ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĨŽƌ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ZĞǀĞŶƵĞƐ��E��ĐŽŵďŝŶĞĚ�EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯϱ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ϱ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ�ŚŽƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�� 

dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�ƚŽ�WůƵƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��tĞ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�͚ϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�͚ϵϬƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŽƵƚ͕�ĂŐĂŝŶ͘� 

tŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��tŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͍��/�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ŽǁŶ͘��W^͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϱ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ϯ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 

'�ã���'ç�Ù�Äã����Z�ãçÙÄ�t®ã«���ZZ^W��ÊÄãÙ®�çã®ÊÄ 
�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ��Ă�ZZ^W�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ͘��dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�
ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ͘��zŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂǆ�ƌĞĨƵŶĚ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ��
ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͘ 

&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ZZ^W�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ΨϮϬϬ�ƚŽ�Ψϱϯϱ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĞƐ͘��dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞĂůůǇ�ďĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ΨϴϬϬ�ƚŽ�
ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�Ψϰϲϱ͘��dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƵƐŝŶŐ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ͕�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ΨϭϬ͕ϳϬϬ�ƉůƵƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ZZ^W͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶƚŽ�ΨϯϬ͕ϳϬϬ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͕�
ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăůů�ĂŶŐůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĂǆ͕�ďŽƚŚ�ƐĂǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ZZ^W�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ͕�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘��dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗���ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ZZ^W�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚĂǆ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘��dŚĞ�͞ĨĞĞůŝŶŐ�ŐŽŽĚ͟�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘ 
EŽƚĞ͗��dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�DĂƌĐŚ�ϭƐƚ�ϮϬϮϭ͘��WĂƐƐ�͞'Ž͟�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ZZ^W�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ  ͘
d�ø��Ù��»�ã�D�Ä�¦�Ã�Äã 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶĞƌ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚĂǆ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞dĂǆ��ƌĂĐŬĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͟��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ďŝůů͗ 

ϭͿ�hƐŝŶŐ�ZZ^W�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

ϮͿ�^ƉŽƵƐĂů�>ŽĂŶ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉŽƵƐĞƐ͘ 
ϯͿ��ĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ZZ/&�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�K�^�ĐůĂǁďĂĐŬƐ͘ 

/Ĩ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĞŵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ�ƚĂǆ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ŝƚ͘��dĂǆ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ͘��<ĞĞƉ�Ăůů�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘ 
d«��Ϯ�d«®Ä¦Ý�zÊç�DçÝã��Ê�t®ã«���d&^� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ZZ^W�ƌŽŽŵ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�Ă�d&^��ŝƐ�ďǇ�
ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�d&^�͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�
ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� � dŚĞƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ŝƐ� ŶŽ�ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ�Ă� d&^�� ŝĨ� ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ� ŝŶǀĞƐƚ�
ǇŽƵƌ� d&^�� ŵŽŶĞǇ͘� � zŽƵ� ŵƵƐƚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝƚ͘� � :ƵƐƚ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŵŽŶĞǇ� ŝŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐŶ͛ƚ� ŐŽŽĚ�
ĞŶŽƵŐŚ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘���Ɛ�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŝŶ�͞dŚŝŶŐƐ��ĂŶ�KŶůǇ�'Ğƚ��ĞƩĞƌ͕͟�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ϮϬ�ǇĞĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�
ŶŽǁ͘� 

dŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�Ă�ƚĂďůĞ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�d&^��ůŝŵŝƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ͕� ŝŶ�ϮϬϬϵ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌůǇ�ϯϬ͛Ɛ�Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕� ƚŚĞ� ůĞŌ� ƚĂďůĞ�ǁŝůů� ƚĞůů� ǇŽƵ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�d&^��ƌŽŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŶŽ�d&^��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�d&^��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚĂǀĞ�d&^��ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ΨϴϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌƐ�ůŽŽŬ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĂƚ͕�/͛Ě�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌƐ�;ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŝƚ͍Ϳ͘���ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�Ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌŝŐŚƚ͗���ŽŶƚƌŝďƵƚĞ��E��/ŶǀĞƐƚ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 



ϯ 

ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ͘�� 

͞>�ã�DÊÄ�ù�tÊÙ»�&ÊÙ�zÊç͟�;/ÄÝã����Ê¥�tÊÙ»�&ÊÙ�DÊÄ�ù�ò®����ù�dÙ��®Ä¦Ϳ 
͞>Ğƚ�DŽŶĞǇ�tŽƌŬ�&Žƌ�zŽƵ͟�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌŝƚĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘��tŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƌŽƉŽƐ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
͚ϵϬƐ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ďƵďďůĞ�ďƵƌƐƚ͘��tŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�͞�ĂǇ�dƌĂĚŝŶŐ͟ 

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ��ĂǇ�dƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�͚ϵϬƐ�ŵĂŶǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ũŽďƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ĂǇ�dƌĂĚĞƌƐ͘��dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƐŚĞĚ�ďǇ��ŽǀŝĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƐŚŝŌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ͘��dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ͕�͞ǁŚǇ�ǁŽƌŬ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽď͍͟�ǁŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚƌĂĚĞƌ͘ 

&ŝƌƐƚ͕�ĚĂǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶŽ�ƌĞĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŝƐ�ďǇ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��/Ĩ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌƵƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ��
ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ĚĂǇ�ƚƌĂĚĞƌ͘��͞>ŽŽŬ͕�/͛ŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘��/ƚ�ǁŽƌŬƐ͘͟��zĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͗�tŝůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͕�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ͍��&ƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��ĂǇ�dƌĂĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�͞zĞƐ͘͟�� 

�ůů�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Śŝƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽĨ��ĂǇ�dƌĂĚĞƌƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��
/͛ůů�ƵƐĞ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŝŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�/�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝƚ͘��ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϰϮϬ͕ϬϬϬ͘��dŚĂƚ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ͘��dŚĞŝƌ�͞ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽď͟�ŝŶĐŽŵĞ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΨϭϮϬ͕ϬϬϬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�͞ƉĂƐƐŝǀĞ͟�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͘��dŚĞ�
ΨϭϮϬ͕ϬϬϬ�ŐĂŝŶ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϭͬϮ�ŝƐ�ƚĂǆĂďůĞ͘��&Žƌ�Ă��ĂǇ�dƌĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝƐ�ϭϬϬй�ƚĂǆĂďůĞ͘�� 

&Žƌ�Ă���ĂǇ�dƌĂĚĞƌ͕�ϭͿ��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝƚ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘���Ɛ�ǁĞůů͕�͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘��dŚĞ��ĂǇ�dƌĂĚĞƌ�ŝƐŶ͛ƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ͘ 

zÊçÙ�DÊÙã¦�¦��Z�Ä�ó�½����®Ý®ÊÄÝ 
��ϱ�ǇĞĂƌ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ΕϮ͘ϰй͘����ϱ�ǇĞĂƌ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϵϱй͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘��dŚŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘��tŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŚĞƌĞ͖�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�;ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐͿ͘�� 

��ŵŽŶƚŚ�Žƌ�Ϯ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƚĞƌŵ�ĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͕�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘��dŚĞ�ŽīĞƌ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƵĐĐƵŵď�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐŝŵƉůǇ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌ� ǇŽƵ͘� � zŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ� ƐĞĂƚ͘� � dŚĞ� ƐŝŵƉůǇ� ƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ͕�ǁŚĞŶ� ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ƚĞƌŵ� ĞŶĚƐ͕� ŝƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚĞ͕�ŽŶĞ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďƌŽŬĞƌ�;ǁŝƚŚ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵͿ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘���Ɛ�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭ͕�ϯ͕�ϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘���ŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŽŵĞ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�Žƌ�ĐŝƚǇ͍��zŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��DĂǇďĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ƌĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďƵǇ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŚŽŵĞ͍�� 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘����&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŐĞƚ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ϱ�
ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�;ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐͿ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 

d«��&®Ä�½��Ýã�ã��^�ãã½®Ä¦�^ã�Ö—͟W�ÝÝ®Ä¦�K¥����ÊçÄãÝ͟ 
�ŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ�ĚŽĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͞WĂƐƐŝŶŐ�KĨ��ĐĐŽƵŶƚƐ͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞͲ
ĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͘��/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�;ƚŚĞ��ǆĞĐƵͲ
ƚŽƌ͛ƐͿ�ǁŽƌŬ͘ 
&Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ��ƐƚĂƚĞƐ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘��/Ĩ�Ăůů�ůŽŽŬƐ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ͘��dŚĞ�ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ͕�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘�� 

dŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ϭ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƉƵůů� ŝŶ�Ă�ůĂǁǇĞƌ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ-ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘����ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�
ŝƐƐƵĞ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĞĞƐ� ǇŽƵ͕� ĂƐ� ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ͕� ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂƌŐĞ͘� � �ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ� ĂŶĚ��ĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĂŶ��ǆĞĐƵƚŽƌ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚƌĂŝů�ĂƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĚŝĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘ 

d��«�'�ÃÝ—�^Ö½®ãó®Ý� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�Ă�ŵĞĂů͕�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞŽƉůĞ͍��^ƉůŝƚǁŝƐĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘��/ƚ�ƐƵƌĞ�ďĞĂƚƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘ 
DǇ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƐŽŶ�DĂƌĐƵƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŝŶ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƵƐĞƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ƐƉůŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��tŝƚŚ�
^ƉůŝƚǁŝƐĞ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝƚ͘���Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
ƚŚĞǇ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͘���Ɛ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ƚĂůůǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽǁĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ŽǁĞ͘���,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽ�/�ĨŽƵŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�^ƉůŝƚǁŝƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�



ϰ 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘��tŚŝůĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ͕�

ŶŽ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŝƚ͛Ɛ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ĂŶǇǁĂǇ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘� 

ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶƐ͕��ŚĞƌǇů�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵƐƚĂƌĚ�ŚĂƟŶŐ�^ŚĞƌƌǇͿ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉ�ůŝŬĞ�^ƉůŝƚǁŝƐĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ͕�ǁĞůů�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘� 
,,,ÃÃÃ͘͘͘ 
·��dŚĞ�^ΘWͬd^y��ŽŵƉŽƐŝƚĞ� /ŶĚĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůƵŶŐĞĚ�ϯϳй� ;ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ůŽǁĞƐƚͿ͕�
ĐůĂǁĞĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�ϱ͘ϲй�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��/W���ĂŝůǇ�hƉĚĂƚĞ͕�:ĂŶ͘�ϮϬϮϭ 
·��^ŝŶĐĞ�ϭϵϴϱ͕�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��&ŝĚĞůŝƚǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�EŽǀ͘�ϮϬϮϬ 
·�͞>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞƚĂĐŚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�>ĞƐƐŽŶ͍�>ŽŽŬŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů͘͟ /ĂŶ�dĂŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�
KĨ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ��ĚĂ 
·�͞,ĞĂĚůŝŶĞƐ͘͘͘�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŵŝƐůĞĂĚ�ǇŽƵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂů�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘͟���ŝůů�'ĂƚĞƐ��η/ŐŶŽƌĞ,ĞĂĚůŝŶĞƐ�ηEĞǁƐ/Ɛ&ĞĂƌ 

·��WĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚ� Ăƚ�
ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ĂǁĞͲ
ƐŽŵĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ;ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͿ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚǇ�dĞƐůĂ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ϮͬϯƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌŝůůŝŽŶ�ĚŽůͲ
ůĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�Ăƚ�ĂŶ�Ăůů-ƟŵĞ�ŚŝŐŚ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶͲ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘���ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�&ƵŶĚ͕��ĞĐ͘�ϮϬϮϬ 
·�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ŝŶ�Z�/dƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ĚĞĞƉ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ĨĂŝƌ� ǀĂůƵĞ͘� �tŝƚŚ� Z�/dƐ͕� ǇŽƵ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ŐĞƚ� ƚŽ� ďƵǇ� ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ϱϬ�ĐĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘ �ŝůůŝŽŶŶĂŝƌĞ� /ŶǀĞƐͲ
ƚŽƌ� �ƌƵĐĞ� &ůĂƩ͕� � ��K� �ƌŽŽŬĮĞůĚ� �ƐƐĞƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� EŽǀ͘� ϮϬϮϬ�
η�ŝƐĐŽƵŶƚĞĚZĞĂů�ƐƚĂƚĞ 
·�ϭ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ� ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�Ă�ƐƚŽĐŬ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞ�
ďǇ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƉƌŽĮƚ� ͬ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ� ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ-ƚŽ-ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ;W�Ϳ� ƌĂƟŽ� ŝƐ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ� ůĞƐƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� ŝƐ͘� ��Ǉ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ƚŚĞ�^ΘW�
ϱϬϬ� ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�Śŝƚ� ŝƚƐ�ŵŽƐƚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ůĞǀĞů� ƐŝŶĐĞ� ůĂƚĞ�ϮϬϬϬ͕� ƐŚŽƌƚůǇ�

ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽƚ-ĐŽŵ�ďƵďďůĞ�ďƵƌƐƚ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�EŽǀ͘�ϮϬϮϬ 
·�ϭ�ŝŶ�ϴ�ŚŽŵĞƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŝƐ�Ă�͞ŶĂŶŽ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕͟�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶǇ�ƟŶǇ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϲϬ�ƐƋ͘�Ō�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘��dŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽƉƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ůŝŬĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�
^ǇĚŶĞǇ�ĂŶĚ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘��&ŽƌƚƵŶĞ͕�:ĂŶ͘�ϮϬϮϭ 
·�KŶ�:ĂŶ͘�ϮŶĚ�ϮϬϭϵ͕�Ă�����ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�
DĂŝŶůĂŶĚ͘� dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ŚŽŵĞ� ĨĂůů� ϭϱй͘� � sĂŶĐŽƵǀĞƌ� ^ƵŶ͕� :ĂŶ͘� ϮϬϮϭ��
η�ůůWƌŝĐĞƐ&ůƵĐƚƵĂƚĞ� 
·��͘�͘�ŚŽŵĞ�ƐĂůĞƐ�ƌŽƐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϯй�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ǇĞĂƌ-ŽǀĞƌ-ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��Z��Ϳ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�ϱϱ͘ϵй�ŝŶ�ƚŚĞ�
&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƐŽĂƌĞĚ�ϲϯй�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ��ŚŝůůŝǁĂĐŬ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��tĞƐƚĞƌŶ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕�EŽǀ͘�ϮϬϮϬ�η,ŽŵĞKĸĐĞƐ͍�ηEŽtŽƌƌŝĞƐ 
·�'ĂƐƚŽǁŶ�;ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌͿ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��tĞƐƚĞƌŶ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕�EŽǀ͘�ϮϬϮϬ 
·�tŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŚĂƐŚƚĂŐ� ;ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� dǁŝƩĞƌ͕�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͿ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă� ͞ŚĂƐŚŵĂƌŬ͕͟� ͞ŶƵŵďĞƌ� ƐŝŐŶ͟�Žƌ� ͞ƉŽƵŶĚ�
ƐŝŐŶ͘͟��dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�η�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ŽĐƚŽƚŚŽƌƉĞ͘��KĐƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ϴ�ŝŶ�>ĂƟŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ϴ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�η͘��,Žǁ�dŚŽƌƉĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��^ůĂƚĞ͕��ĞĐ͘�ϮϬϭϰ 
·��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚĞƐƚ��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĂǆ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕��ĂůŝĨŽƌͲ
ŶŝĂ�ŚĂƐ�ϵϲ͘ϰ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ͬ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��&ůŽƌŝĚĂ�ŚĂƐ�ϲϮ͘Ϯ͘��EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�:ĂŶ͘�ϮϬϮϭ�η>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŽŶ͛ƚtŽƌŬ 
·�tŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ϭͿ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ĨĂƐƚ͕�ϮͿ�ĨĂůƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ƚƌŝďĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞďĂƚĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞͲ
ďĂƚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŵǇ-ƚĞĂŵ-ǀĞƌƐƵƐ-ǇŽƵƌƐ�ďĂƩůĞ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�&ƵŶĚ͕��ĞĐ͘�ϮϬϮϬ 
 

PS.  Have a financial question or situation you want me to look at or give an opinion on, please let me know:   

       carey@careyvandenberg.com 


