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:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 
Wh�>/^,�Z^ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
�Ks�Z 
:ƵďŝůĞĞ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƌƚǇ 
WŚŽƚŽ͗�WĂƵů��ůĂƌŬĞ 
 
D�'��/E���Zd/�>�^ 
^ĞŶĚ�ďǇ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͘ 
/ŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
�ŵĂŝů�ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 
D�'��/E��;ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐͿ 
DŽŶƚŚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ� 
ďǇ�:ĂŶĞ��Ăƌƌ͘���ŽƉŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� 
Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
tĞůǁǇŶ͗������� 
����dŚĞ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�^ŚŽƉ 
����yK�tŝŶĞ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ 
����>ĞŵŽŶ�WůĂŝĐĞ 
����^Ƶ^Ƶ 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͗ 
����DĂƌĚůĞďƵƌǇ�'ĂůůĞƌǇ͕�^'ϯ�ϲ^' 
�ŝŐƐǁĞůůͬtĞůǁǇŶ�EŽƌƚŚ͗� � 
����tĞůǁǇŶ�EŽƌƚŚ�^ƚŽƌĞƐ��� 
�����Ğůŝ�^ŚŽƉ��ĂĨĞ��������������������� 
KĂŬůĂŶĚƐ͗����� 
����KĂŬůĂŶĚƐ�WŽƐƚ�KĸĐĞ 
����DĂƌĚůĞǇ�^ƚŽƌĞƐ 
� 
WZ/Ed�Z^ 
dƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�WƌŝŶƚĞƌƐ�>ŝŵŝƚĞĚ 
ϭϮϭ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�<ŶĞďǁŽƌƚŚ 
,ĞƌƚƐ�^'ϯ�ϲ�y 
ƚ͗�Ϭϭϰϯϴ�ϴϭϭϵϬϱ 
Ğ͗�ĂůĂŶƚƌŝŽŐΛĂŽů͘ĐŽŵ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ůĞƩĞƌ .............................................. ϯͬϱ 
WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ ..................................................... ϱ 
EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W�� ............................................ ϳͬϵ 
�ǆĐƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ .............................................. ϵ 
�ŶũŽǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽůŝĚĂǇ............................ ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ 
DĂƌĚůĞǇ�,ĞĂƚŚ�t/ ............................... ͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ 
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ ..................................... ϭϱͬϭϳ 
��ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ .................................... ͘͘͘͘ϭϵͬϮϭ 
dŚĞ�tĞůǁǇŶ��ǇƉĂƐƐ ........................................ ϮϮͬϮϰ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŽŶĐĞƌƚƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ .͙͙͙͙͙͘Ϯϰ 
dŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ ..................................................... Ϯϱ 
dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶƐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ� ......... ϮϲͬϮϳ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�YsD.............. ͙ ͘͘͘͘͘ϮϴͬϯϬ 
:ĞƐƐŝĞ�-�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ .............................. ͙ ͙͘͘͘ϯϬ 
KƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐůŽĐŬ .............................................. ϯϮ 
WĂƟĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ��E� ..................... ͘ ͘͘͘ϯϰ 
tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů ................................... ϯϲͬϯϴ 
tĞůǁǇŶ�&ĞƐƟǀĂů�:ƵůǇ�ĞǀĞŶƚƐ ................................ ϯϴ 
tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů ........................... ϰϬ 
tĞůǁǇŶ�&ƌĞŶĐŚ��ŝƌĐůĞ .................................. ͙͘͘͘͘͘ϰϮ 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ ................. ϰϰͬϰϴ 
�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚƐ ........................ ͙ ͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ 

��/dKZ͛^�EKd�^ 
�ƌƟĐůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͘ 
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ŵĂŐĂǌŝŶĞΛǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
dŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�Žƌ�Žŵŝƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘� 
�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͕��ĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�&ĞƐƟǀĂů�ĂŶĚ�:ƵďŝůĞĞ��
�ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ 
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�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�
ǁĞůĐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĞ�ĂŶĚ�ZǇĂŶ�'ŝůĨĞĂƚŚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ĐƵƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�
dŚĞǇ͛ůů�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů͘� 

KŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĚĞĂĐŽŶƐ�ŝŶ�^ƚ��ůďĂŶƐ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�;ϰƉŵ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�:ƵůǇ�–��ůů�
ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ũŽǇĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝĞƐƚƐ�;ƵƐƵĂůůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌͿ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ĐůĞƌŐǇ�ƚŽ�ĚŽ�–�ŶĂŵĞůǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ĚĞĂĐŽŶ͍ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�;ƐĞĞ��ĐƚƐ�ϲͿ͕�ĨŽŽĚ�
ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�
ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/ƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�

ĂŶĚ�ǁŝĚŽǁƐ͕�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�
ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�
ŚƵŶŐƌǇ͘�^Ž�
ƐĞǀĞŶ�ĚĞĂĐŽŶƐ�
;ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�
͚ƐĞƌǀĂŶƚ͛�ŝŶ�
'ƌĞĞŬͿ�ǁĞƌĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�ŵĞĂů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�^ƚ�
^ƚĞƉŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂƌƚǇƌ͘� 

dŚĂƚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�͚ĚĞĂĐŽŶ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞĂƌ�Ă�ƐĐĂƌĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝĚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞů�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͛�ĨĞĞƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͗�� 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ͕�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌůĞƐƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�
ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
'ŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘��ĞĂĐŽŶƐ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�

&RQWLQXHG�RQ�SDJH�� 
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WĂƌŝƐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ����� 
 
 
 
 
 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tĞůǁǇŶ���������������������������������������������� 
�ĂƉƟƐŵ 
ϭϱƚŚ�DĂǇ�   &ƌĞǇĂ�WĞŐŐǇ�>ŽƵŝƐĞ�,ŝĐŬůŝŶŐ 
&ƵŶĞƌĂů 
ϵƚŚ�DĂǇ�   'ĞŽƌŐŝŶĂ�:ŽŚĂŶŶĂ��ĞƌŐ 
 
�ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ 
�ĂƉƟƐŵ 
ϮϵƚŚ�DĂǇ   &ƌĂŶĐĞƐĐĂ�>ŽƵŝƐĞ�sĂůĞŶƟŶĞ 
 
^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ���������������������������������������������� 
�ĂƉƟƐŵ 
ϭϱƚŚ�DĂǇ   �ůŽŝƐĞ�KůŝǀŝĂ�dŽǁŶƐĞŶĚ 
 

�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĂƉƟƐŵ͘�dŚĞǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͖�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͘��ĞĂĐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŚƵƌĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĂĐŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�
ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ďŝƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ĚĞĂĐŽŶ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�Ă�ĚĞĂĐŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐĂůůŝŶŐ͘ 

zŽƵƌƐ 

ZĞĐƚŽƌƐ�ůĞƩĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ�ϯ 



� 
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&ŝŶĂŶĐĞ 

DĂŐŐŝĞ�sĂƌĐŽ�ŚĂĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ��ƵƌƚŽŶ͛Ɛ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��ŽƉŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƟŶŐ�ƚŽ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞďŝƚƐ�
Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘���ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŽ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
DĂŐŐŝĞ�sĂƌĐŽ�;ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ͘ 

>ĂƚĞƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŝƐ�άϯ͕ϮϬϬ͘ 

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�DĂŐŐŝĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ�
άϴ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ�
�ůĂƌŵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĨĂďƌŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ 

^ƵĞ�<ĞĂĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ƟůĞƐ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�Ă�ƌŽŽĮŶŐ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŚĂƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�^ƵĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�
Žƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŇŽŽƌ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚƌǇ�ƌŽƚ�–�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŶŽƚ͘ 

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐĂƚĞƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�
ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĮŶĂůŝƐĞĚ͘ 

dŚĞ�W���ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ�,Ăůů�Θ�^ŽŶƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�W���ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
άϯ͕ϳϱϬ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶ͘�EŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϭ͕ϮϱϬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ĚƌǇ�ƌŽƚ�Žƌ�ƌŽŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘� 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĨĂďƌŝĐ�ƌĞƉŽƌƚ 

^ƚƵĂƌƚ�:ĞŶŬŝŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
;ƌĞĨ͘�ĂďŽǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�άϴ͕ϬϬϬͿ�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞůĂǇĞĚ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŝĐƌŽ-ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘� 

dŚĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƵƐĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϵƚŚ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƌĂƚĞƐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϬƚŚ͘ 

EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���ϭϴƚŚ�ŽĨ�DĂǇ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖϵ 
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�ǆĐƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ 

ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŝƚĞŵƐ͗ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�W���ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐƵƌĂƚĞƐ͕��ŚƌŝƐƟĞ�ĂŶĚ�ZǇĂŶ�
'ŝůĨĞĂƚŚĞƌ͕��ǁŝůů�ďŽƚŚ�ďĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�^ƚ�
�ůďĂŶƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮŶĚ͘��ůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�
DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͘ƚŽ�Ă�
͞ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͟�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�
,ŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ��ŚƌŝƐƟĞ�ĂŶĚ�
ZǇĂŶ͘� 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͕�>ŝǌ�>ĂǀĞůůĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ��ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
tĞůǁǇŶ�dĞĂŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŝŶ�
:ƵůǇ͘ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵď�ĨŽƌ�

ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϮϱƚŚ�ƚŽ�ϮϵƚŚ�:ƵůǇ�ϭϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘ 

^ƵŵŵĞƌ��ǀĞŶƐŽŶŐƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽǇĂů�ƚŚĞŵĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ͘ 

dŚĞ�W���ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞ
-ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞďďŝĞ�DĂǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĞ�'ŝůĨĞĂƚŚĞƌ�ĂƐ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ŽůŝŶ�,Ƶůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�
Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�
EŽŝƐĞƐ�Žī�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�͚ĂƐ�ĂǁĨƵů�ĂƐ�ƵƐƵĂů͛͊ 

�ŶĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŚƵŵŽƵƌĞĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘ 

�ĂǀŝĚ�,ƵŐŚĞƐ 
�VW�-XQH������������ 

EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 

dŚĞ�ƌĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�͚ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�,ŝƐ�ĞǆĐƵƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�͞ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘͟�;dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĂŐĞ�ŇŽŽƌ͕�ƐĞĞ�ƉƉ�ϭϵ�Θ�ϮϭͿ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ďƵƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�
ŵĞĞƟŶŐ� 

6XH�.HDFK 
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�� 

�ŶũŽǇ�Ă�ƌĞĂů�ŚŽůŝĚĂǇ 

>ůŽǇĚƐ��ĂŶŬ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ƐĐĂŵƐ�ŚĂĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͘�
&ƌĂƵĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ͕�ĮĐƟŽŶĂů�
ŚŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŬĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƵƉ�
ĂďŽƵƚ�ϮϬй͕�ĂŶĚ�ŇŝŐŚƚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐĐĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ϭϯй�ŚŝŐŚĞƌ͘� 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂƵĚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŬĞ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞͲ
ĚŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ǀŝĐƟŵƐ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƐŝƚĞ͘�
&ƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ůƵƌŬĞĚ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ůŝƐƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂƐŚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�KƚŚĞƌ�ƚĂĐƟĐƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƚĞǆƚ͕�ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 
tŝƚŚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ŐƌĂď�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ͘�&ƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďŽŽŬŝŶŐ͘ 
�ŽŶ͛ƚ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ƵŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĞŵĂŝůƐ͕�ƚĞǆƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ĐĂůůƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘�
�ŽŽŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ�Žƌ�ŚŽƚĞů͕�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘��ŐĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�dƌĂǀĞů��ŐĞŶƚƐ�
;��d�Ϳ�ĂŶĚ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ŝƌ�dƌĂǀĞů�KƌŐĂŶŝƐĞƌΖƐ�>ŝĐĞŶĐĞ�;�dK>Ϳ͘�/Ĩ�
ďŽŽŬŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞ�–�ĚŽŶ͛ƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
ůŝŶŬƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ĨĂŬĞ�ƐŝƚĞ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�Ă�ůĞƫŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�ĂƐŬ�
ƚŚĞŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŝŶŐ͕�ƌŽŽŵ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘��Ž�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘�/Ĩ�ďŽŽŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĂǀĂŶ�Žƌ�ĐŚĂůĞƚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌŬ͕�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�
ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ͘ 
tŚĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ͕�ƵƐĞ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�͞ŚƩƉƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂĚůŽĐŬ�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƌ͘��Ğ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ďĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽŶĞǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƐ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝĨ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ůŽŽŬƐ�
ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ͘ 

:ŽŚŶ�DŝƚĐŚĞůů�;tĞůǁǇŶ��ĂƐƚͿ� 
sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�;tĞůǁǇŶ�tĞƐƚͿ�������������������������������������������������������������������������������������������

ǁǁǁ͘Žǁů͘ĐŽ͘ƵŬͬŚĞƌƚƐ���� 



�� 
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�� 

DĂƌĚůĞǇ�,ĞĂƚŚ�t/ 

dŚĞ��ŽǀŝĚ-ĐĂŶĐĞůůĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ĮŶĂůůǇ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϵƚŚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘ �^ĂŶŐƌŝĂ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ŵƵůůĞĚ�ǁŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƌĞĮůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ďƵīĞƚ�ƐƵƉƉĞƌ͘� 
 
dŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�t/�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�-�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��^��;�ƵƟƐŵͿ�ĂŶĚ���,��;Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇΖƐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƟƐŵ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ŽŌĞŶ�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĂƵƟƐŵ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͘ �^ǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘� 
 
�ĞƌǇů�,ŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂƉƉůĂƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͘� 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ƌĞŶĚĂ�dŚŽŵĂƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞΖƐ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌΖƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ĞĂŶ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŽ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǀŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ ���ŚĂƉƉǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͊� 
 
�ĂƚŚ�&ĞůƚŚŽƵƐĞ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƵĚŝŽůŽŐŝƐƚ�;,ĞƌƚƐ�,ĞĂƌŝŶŐͿ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�
DŽĚĞƌŶ��ƵĚŝŽůŽŐǇ͘ ��ŌĞƌ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ƐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ƵĚŝŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͕�ďĂůĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͘�^ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘� 
 
�ĂďŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ƐŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�
ĞĂƌůǇ͘ �&ƌŽŵ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŐĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ds�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ͕�Žƌ�
ǁĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵƵŵďůŝŶŐ͘ ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŶŽŝƐĞƐ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ �/Ĩ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞĞů�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͘ �tŝƚŚŽƵƚ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ƐŽŽŶĞƌ͘� 
 
DĞŵďĞƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘     � 
 
        DĂƌũŽƌŝĞ�^ĂŶĚŝĨŽƌĚ� 



�� 

$GYHUWV 



�� 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�'ĂƚĞ 

^ƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ 
 
,ĞůůŽ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ͘��Ɛ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ƟŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŇǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ĐƌŽƉ�ŝŶ�DĂǇ͕�
ǁĞ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƌĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ͘��ƌĂďůĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͕�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƉŝŐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĂƌĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ͗�
ǁŚĞĂƚ͕�ďĂƌůĞǇ͕�ĂŶĚ�ŽĂƚƐ͘� 
 
,ĂǀŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞƌĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĂďůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŵĞ�ƐƵŵŵĞƌƟŵĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽīĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨĞƌƟůŝƐĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Śŝƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ŚŝŐŚ-
ǇŝĞůĚŝŶŐ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͘� 
 
^Ž�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍��Ɛ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚƐ�ƚƵƌŶ�ŐŽůĚĞŶ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌŝƉĞ�ĐƌŽƉ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽƵƌ�ĐĞƌĞĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�͚ƉůƵŵƉ͛�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞĂůƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌƐ�;ŐƌĂŝŶ-ďĞĂƌŝŶŐ�
ƉĂƌƚͿ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŐŽůĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁ�;ƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƉͿ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŐŽůĚĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ͊� 
 
�ĞĨŽƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝůůƐ�Žƌ�ďƵǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͘�KŶ�
Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ƐŽŵĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝŶĚ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽǁĚĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�͚ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ŵĞƚĞƌ͛�;ƉŝĐƚƵƌĞĚͿ͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰ͘ϱй�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�Śŝƚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͊� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳ 
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dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͖�ŝƚ�ĐƵƚƐ͕�ƐŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁ�ŝŶ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�Ă�
ƐƉŽƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŝůĞƌ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵǇĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĂƌŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŶĞǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉůŽƵŐŚĞĚ�ŝŶ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�ŵĂŶƵƌĞ͕�Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ďĂůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂů�ďĞĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĨĞĞĚ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮĞůĚƐ�
ǁĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ůŽĂǀĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�ƉŝŶƚƐ�
ŽĨ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ďŽǁůƐ�ŽĨ�ƉŽƌƌŝĚŐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĂďůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚƵŶŐƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽůĚĞŶ�ŐƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŐŽ͊ 
 
'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ǁĂǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƵƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͘ 
 
:ŽŝŶ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŐĂƚĞ͘ 
 
&ĂƌŵĞƌ�,ĂŶŶĂŚ� 
&Ăƌŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ůŽĐŬůĞǇĨĂƌŵ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
sŝŶĞǇĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ůŽŬŬĞůĞďĞƌǇ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
DǇ�ǁĞďƐŝƚĞ��Őƌŝ�hŶǁƌĂƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͗�
ǁǁǁ͘ĂŐƌŝƵŶǁƌĂƉƉĞĚ͘ĐŽŵ�� 
 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�'ĂƚĞ 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϱ 
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$�6XUSULVH�'LVFRYHU\ 

/�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘��Ɛ�/�
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂŶĂĞƐƚŚĞƟĐ�/�ƉŚŽŶĞĚ�
DŝŬĞ�ƚŽ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŬŶŽǁ�/�
ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�
ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘�
͞tĞůů͕͟�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�
͞ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂƌƐ�
ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶĞ-ŽĨ-ĐƌŝŵĞ�ƚĂƉĞ�ĐŽƌĚŽŶŝŶŐ�Žī�ŽƵƌ�ŐĂƌĂŐĞ͘͟�EŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�/�
ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ͊�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŽƵƌ�ŐĂƌĂŐĞ�
ĂƐ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ŚĂĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ďŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĚƵŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŬƵůů�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĂĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ͘� 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂŵĂ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ůĞŐ�ďŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĞĂƐƚͬǁĞƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ďƵƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞ�ƚĞĞŶƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƌŝĂů�ǁĂƐ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐŬĞůĞƚŽŶƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶŐĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞƐ�ŽĨ�ϴ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĂƚĞĚ͘ 

�^ƚĞƉŚĞŶ�:ƵƉƉ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�^ŚĞĞŶĂ�tĞŶŚĂŵ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�^ŚĞĞŶĂ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁ�ŽĨ�dĞƌĞŶĐĞ�tĞŶŚĂŵ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�Ăƚ�^ƚ͘�
DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶŐĞ͘�
dŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�tĞůǁǇŶ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
^ƚĞƉŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ŝŶƚĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ƐŬĞůĞƚŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�'ĂůůŝĐĂŶ�
ůŝƚƵƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŶ͘ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉϮϭ 



�� 

$GYHUWV 



�� 

$�6XUSULVH�'LVFRYHU\ 

�ƌ͘�^ĂƌĂŚ�&ŽŽƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�tĞůǁǇŶ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ĂŌĞƌ�Ă�ϰ�ǇĞĂƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚĂůŬ͘�ZĂĚŝŽĐĂƌďŽŶ�ĚĂƟŶŐ�ŚĂĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�
ůŝǀĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƌŽƵŶĚ�ϲϳϬ����ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�dĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�͞ŵŝŶƐƚĞƌ͟�ŚĞƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ůŝǀŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘��,Ğ�ŚĂĚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�tĞůǁǇŶ�DŝŶƐƚĞƌ͘ 

��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŶŽǁ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�'ƌĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ďŽŶĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ͕��ĂǀŝĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�
Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝƐ�ďĂĐŬĮůůĞĚ͕�ĂƐ�DŝŬĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘͟�^Ž�ŽŶ�Ă�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵƌŝĂů͕�ŶŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͊��KƵƌ��ŝďůĞ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ-�ŚƌŝƐƟĂŶ�>ĞŽĨǁŝŶĞ͕�Ă�ŐŽŽĚ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�WƐĂůŵ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĂů�
ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ĂƐ��ĚĂŵ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚĞƌƐ͛�ƚĞĂŵ͕�
ƐŚŽǀĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ůĞŌ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘��KƵƌ�ǁĂŬĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ͕�ĂƐ��ĂǀŝĚ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�
Ă�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�tĞůǁǇŶ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŐŽ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƌŝĐŚ�ĂƐ�tĞůǁǇŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ͘� 

������������������������������������������������������������������������������������������������������DŝŬĞ�ĂŶĚ�'ĂǇ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖϭϵ 



�� 

dŚĞ�tĞůǁǇŶ��ǇƉĂƐƐ 

3UHIDEV�DQG�%\SDVVHV 
dŽĚĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬϭ�ďƵƐ͖�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĚƌĂǁŶ�DĂŝů�
�ŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�-�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ͕�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�>ĞĞĚƐ͕�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ͕�ďƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ϭϴϲϬƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ƌŽƐĞ͘�tĞůǁǇŶ�,ŝŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�dŚĞ�
'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ƵŶƟů�ϭϵϮϳ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ��ǇƉĂƐƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚƌĂĸĐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

tŚŝůƐƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝŶ�dŚĞ�
dŝŵĞƐ�ŽĨ�ϭϵϮϳ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
͚ŶŝŵďǇŝƐŵ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ďǇ�ƐŽŵĞ͕�ĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ 

͚͘͘sŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�
ĚĞĂƚŚ-ƚƌĂƉ�–ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,Ăƌƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
,ĞƌƞŽƌĚ�ZŽĂĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͛͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϲϭ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ�WĂǀŝůůŝŽŶ�
�ŝŶĞŵĂ�;ƐĞĞ�tĞůǁǇŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�DĂǇ�
ϮϬϮϬͿ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�
ďǇ�ĐĂƌ�ĚĞĂůĞƌƐ��ĐůĂŶĚ�ĂŶĚ�dĂďŽƌ�ĂŶĚ�
'ŽĚĨƌĞǇ��ĂǀŝƐ�ƵŶƟů�ϮϬϬϴ͘�dŚĞƐĞ�
ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�EŽĚĞǁĂǇ�
ĮůůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ�–�EŽĚĞǁĂǇ�'ĂƌĚĞŶƐ͘ 

:HOZ\Q�%\SDVV����� 

 
:HOZ\Q�%\SDVV����� 



�� 

dŚĞ�tĞůǁǇŶ��ǇƉĂƐƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ͛Ɛ�ƌŽĂĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�Ă�ƌŽĂĚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
EŽĚĞǁĂǇ�'ĂƌĚĞŶƐ͘�KŶ�ŝƚƐ�ůĞŌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ�ZƵƌĂů�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞǁĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
DĂƌĂŶ��ǀĞŶƵĞ͕�DĂƌĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŵƌĂŵ͘�dŽĚĂǇ�ǁŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�DĂƌĂŶ��ǀĞŶƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŵĂƌŽŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ϭ
;DͿ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ƌŽĂĚ�ďƵŝůƚ�Žī�DĂƌĂŶ��ǀĞŶƵĞ�–�
DĂƌĂŶ��ůŽƐĞ͘�EŽǁ�ůŽƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ͛Ɛ�ƉƌĞ-
ĨĂďƐ�–�ƚŚŽƐĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŵĂĚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�
ǁĂƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�Dƌ͘�ĂŶĚ�DƌƐ�^ŝĚ�EŽƩĂŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞǇƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϭϵϰϲ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĨŽƌ�^ŝĚ͕�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌ��ĂƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŚĂŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ 

�ůŽŶŐ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
tĞůǁǇŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�:ƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
�ǇƉĂƐƐ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚ�ZŽĂĚ͕�
WĂƌŬƐŝĚĞ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�
WĂƌŬƐŝĚĞ�,ŽƵƐĞ͕�Ă�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚŽƵƐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚĞĂĚ�ĞŶĚ�
ƐƉƵƌ�ŽĨ�WƌŽƐƉĞĐƚ�WůĂĐĞ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�
ƚŚŝƐ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĞƌƞŽƌĚ�ZŽĂĚ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�^ŝƌ�'ĞŽƌŐĞ�
^ŚĞĞ�ŽĨ�>ŽĐŬůĞǇƐ�ŝŶ�ϭϴϮϯ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�WŚŝůůŝƉƐ�>ŽŌ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WĂƌŬƐŝĚĞ�ǁŚŽ�ŝŶ�ϭϵϮϲ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ͘ 

͚͘͘�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ŝƚ�ƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶŶŝƐ�ůĂǁŶƐ͕�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝůů�ĐƵƚ�Žī�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ǀŝĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƟŵĞ͛͘ 

3DUNVLGH�+RXVH����� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ 



�� 

,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ��ǇǁĂǇƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

����dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƵŵĞĚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ �dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ͖�ũƵƐƚ�
ƚƵƌŶ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ ��ůů�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŐŽ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘ ��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽƌĐŚ͘��&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�
ĂƌĞ͗ 

 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ZĞĐŝƚĂů�ďǇ�<ŝƌƐƚĞŶ�:ĞŶƐŽŶ�;ĐĞůůŽͿ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�dŚǁĂŝƚĞƐ�;ƉŝĂŶŽͿ 

:ŽŚŶ�ŝƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ���Ɛ͘��<ŝƌƐƚĞŶ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĞůůŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�

ǁŝƚŚ�ǁŽƌůĚ-ĨĂŵŽƵƐ�ĐĞůůŝƐƚ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�'ŽƌŝƚǌŬŝ͘ 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŚĂŵďĞƌ��ŶƐĞŵďůĞ�-�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚďĐ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 

dŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ǇƉĂƐƐ�ŐŽĞƐ�ĂŵŽƐƚ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�
ƐƵĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�:ƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďƌŝĚŐĞ�
>ŽĐŬůĞǇƐ��ƌŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�,ĞƌƞŽƌĚ�ZŽĂĚ͕�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�>ŽĐŬůĞǇƐ�ŝŶ�
ϭϵϮϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ŝƚ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ϭ;DͿ�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ�ŝƚ͘ 

dŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƌŽĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕��ŝĐŬĞƚ�DĞĂĚ͕�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�–�ƚŚĞ�ϭϴϯϳ�dŝƚŚĞ�DĂƉ͘��ŝĐŬĞƚ�DĞĂĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�
Ă�ŵĞĂĚŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕�:ŽŚŶĞƐ�<ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�:ŽƐĞƉŚ�WĂƌŬĞƌ͘� 

/Ŷ�ϭϴϯϳ�:ŽƐĞƉŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚŝƐ�ŵĞĂĚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�
tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞĂĚŽǁ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 

         WĂƵů�:ŝŐŐĞŶƐ 

&RQWLQXHG�IURP�SDJH��� 



�� 

dŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 

dŚĞ�DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ƐƵďũĞĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĐĂƐƵĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ŚƌŝƐ��ĂǌĂůŐĞƩĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌ�^ŝƌ�:ŽƐĞƉŚ��ĂǌĞůŐĞƩĞ͘ 

^ŝƌ�:ŽƐĞƉŚ��ĂǌĞůŐĞƩĞ�ǁĂƐ�Ă�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�Đŝǀŝů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�tŽƌŬƐ͘��
,ŝƐ�ŵĂũŽƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϴϱϴ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐĞǁĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĐŚŽůĞƌĂ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ͘�
�ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƐĞǁĞƌ͕�ĞŵƉƚǇ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŚĂǌĂƌĚ͘ 

dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐĞǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�͚ƐƟŶŬ͛�;ŵŝĂƐŵĂͿ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŽůĞƌĂ͘���ĂǌĂůŐĞƩĞ͛Ɛ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ϴϮ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐĞǁĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ƌĂǁ�ƐĞǁĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŇŽǁĞĚ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘ 

:ŽƐĞƉŚ��ĂǌĂůŐĞƩĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŬŶŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϱ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��ůƵĞ�WůĂƋƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�ϭϳ�,ĂŵŝůƚŽŶ�dĞƌƌĂĐĞ͕�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
tŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ 

dŚŝƐ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ƉůĂŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�
ƵŶƵƐƵĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

      DĂƌũŽƌŝĞ�>ǇŽŶ 

6LU�-RVHSK�%D]HOJHWWH 



�� 

dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶƐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ 

^ŽŵĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕��ĂǀŝĚ͕�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶŝĂŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͕�&ĂƚŚĞƌ��ŽƐŵŝŶ�
DƵƌĞƐĂŶ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ƚĞǀĞŶĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚ�&ŝŶĐŚůĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ�ĨĂŝƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĂǀŝĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�tĞůǁǇŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ 

&ĂƚŚĞƌ��ŽƐŵŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƐƚ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ͘�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�DĂƐƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϲ͘ϬϬĂŵ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�Ăƚ�ϵ͘ϬϬĂŵ͕�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ŶŐůŝĐĂŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ϭϭ͕ϭϱĂŵ͘�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĚŽĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�:ĂĐŬŝĞ�
Ăƚ�dŚĞ�ZĞĚ�>ŝŽŶ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵď�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇƐ͘ 

&ĂƚŚĞƌ��ŽƐŵŝŶ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�EŝŬŬŝ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�/ƵƐƟŶ�;ϭϲ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚͿ͕�DĂƌŝĂ�;ϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ�ĂŶĚ�WĞƚƌƵ�;ϯ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ͘ 

dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�EŝŬŬŝ�ĂŶĚ�͞ŐŽŽŐůŝŶŐ͟�/�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ZŽŵĂŶŝĂŶ�
KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ͘͟�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ZƵƐƐŝĂŶ͕�'ƌĞĞŬ͕�

7KH�0XUHVDQ�IDPLO\ 



�� 

dŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶƐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ 

�ŽƉƟĐ͕�^ĞƌďŝĂŶ͕�ZŽŵĂŶŝĂŶ�
ĞƚĐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽĐĞƉŚĂůŽƵƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
�ĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƌƵůŝŶŐ�
ďŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽůǇ�ƐǇŶŽĚ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚŽůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉĂƚƌŝƐƟĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞůǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ĐŚŽƌĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶƟŶŐ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KƌƚŚŽĚŽǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͕�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂŶƚĞĚ�Žƌ�ƐƵŶŐ�ďǇ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

tĞ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͞�ĂƐƚĞƌ��ƌĞĂĚ͟�ĨƌŽŵ�EŝŬŬŝ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝƚ�
ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘� 

dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�:ƵůŝĂŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�'ƌĞŐŽƌŝĂŶ�ŽŶĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďŽƚŚ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĂƐŚŝŶŐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ 

^ƵƐĂŶ�<ĞĂĐŚ 



�� 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�YsD 

/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ͕�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŐŝĂŶƚ�ůĞĂƉƐ͕�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĂƐƟŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘͟�–�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�/�ĨĞĞů͕�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
�ĂŶĞƐďƵƌǇ�Θ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DĞŵŽƌŝĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�tŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ƐŵĂůů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�
ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�Žƌ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶũƵƌǇ͕�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ͕�ƐůŽǁ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽĂĚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�:ƵďŝůĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘���ƚĞĂ�
ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƌŽŽŵƐ͘�dŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŌĞĚ��ƐƉŝƌŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵƉůĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�
ŽŶĞ�ŐƵĞƐƚ͕�ĂƐ��ŽǀŝĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ďŽƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŵĂĚĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�–�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵŶŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶƚůĞ�ďƌĞĞǌĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ǁĞ�ŐŽƚ�Ă�͚ŵŝǆĞĚ�ďĂŐ͕͛�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĞǇ�ĐůŽƵĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǌǌůĞ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ��ŚĂĚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
�ĂŶĞƐďƵƌǇ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�tĞůǁǇŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵďŝůĞĞ�ƌĞŐĂůŝĂ͘�dĞƐĐŽ͛Ɛ�ŽŶ�
ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚ͘�ŚĞůĚ�Ă�:ƵďŝůĞĞ�ƌĂŋĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�dŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�Θ�YsD͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŽƉĞŶ͘�DĂŶǇ�ƌĞƚĂŝů�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĂŌĞƌ�
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:ĞƐƐŝĞ�-�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ��ŽŐ 

�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĞ�ĂŶĚ�
ZǇĂŶ͘�DĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ZǇĂŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ĐǇĐůŝƐƚ�–�Ă�ƟŵĞ�ƚƌŝĂůůŝƐƚ�–�ƚŚŽƵŐŚ�
ƐĞĐƌĞƚůǇ�ŚĞ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƉĞĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛ůů�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĐǇĐůŝƐƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƚĞĂŵ�
ĐůĞƌŐǇ�–�ĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽƚ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƟĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�–�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
&ŝƌƐƚůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂƐ�͚ĚĞĂĐŽŶƐ͛�
–�Ă�ǁŽƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ͕�DĂƐƚĞƌ�
ĂƐƐƵƌĞƐ�ŵĞ͕�ŵĞĂŶƐ�͚ƐĞƌǀĂŶƚ͛͘��ĂŶ�/�ĂƐŬ�
ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀĂŶƚŚŽŽĚ�ǁŝůů��ďĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶŝŶĞ�

ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͍�
,Žǁ�ŐŽŽĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�Ăƚ�
ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�ďĂůů͍�
&ŝůůŝŶŐ�Ă�ďŽǁů�ǁŝƚŚ�
ĚŽŐ�ĨŽŽĚ͍�
�ĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�
ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͍ 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚĞ�ŵƵƐƚ�
ŐĞƚ�Ă�ĚŽŐ͍�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�
Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƐƚƵī�ŽƵƚ�ĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞĂƌŶĞƐƚ͘�/�ůŝŬĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�    
    :ĞƐƐ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YsD 

�ŽǀŝĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ĂŶĞƐďƵƌǇ�Θ�YsD�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�
dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƵŶŝƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�E,^�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ-�ďĞ�ŝƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮƐŚ�Θ�ĐŚŝƉƐ�ƐƵƉƉĞƌƐ͕�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�:ƵůǇ͊     
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KƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐůŽĐŬ 

sŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ��ǇŽƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵĂƌŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝŐŚƞƵů�ĐŚŝŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐůŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽŶ�Ă�ƐƟůů�ƐƵŵŵĞƌ͛Ɛ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘���ƟŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�
ĂůŵŽƐƚ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ďůƵĞ�ŵŽƐĂŝĐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�:͘W�^ĞĚĚŽŶ͘�
^ĞĚĚŽŶ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŵŽƐĂŝĐŝƐƚ�
:ĞƐƐĞ�ZƵƐƚ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŵŽƐĂŝĐ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�ZƵƐƚ�ŚĂĚ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�Ă�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƐĂŝĐ�ƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�Ă�
ĨŽƌŵĞƌ�ĐŚĞŵŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�'ŝůůĞƩ�Θ��ůĂŶĚ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ͕�Ă�Įƌŵ�
ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝƚ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�–�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůĞŌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽƵŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ďǇ�ŶŽďůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐůŝŵďĞĚ�ƚǁŽ�ŇŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƐƚĞĞƉ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŚĂŶĚůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝĨ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐůŽǁ͘�dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ŚĞĂǀǇ�
ǁĞŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐ�
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ďĞůŽǁ͘ 

��ƉůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϮϲ͘�
tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͕�ďƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ͘ 

dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŬĞĞƉƐ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚĞŶ�ƉĞŶĚƵůƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ŶƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚƵůƵŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĨƌĂĐƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚƵůƵŵ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ��ŽƐƚŽŶ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘�tŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ͕�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 

        sĂůĞƌŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚ  



�� 
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�� 

7KH�,PSDFW�RI�µ'LG�QRW�$WWHQGV¶ 

�ƚ��ƌŝĚŐĞ��ŽƩĂŐĞ�^ƵƌŐĞƌǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ ϭϬϬ ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�͚�E�͕͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�Ă�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘  

dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��E�Ɛ�ĂƌĞ͗  

�Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŚĞĂůƚŚ�  

��ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƟŵĞ�–�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͛�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞďŽŽŬĞĚ  

�ŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�E,^�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ  

�ĂĐŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϯϬ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,^�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϮϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ͗ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�Ϯ͕ϯϮϱ�ĨƵůů�ƟŵĞ�'WƐ 

ϮϮϰ͕�ϲϰϬ�ĐĂƚĂƌĂĐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ 

ϱϴ͕ϯϮϬ�ŚŝƉ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ 

Ϯϭϲ͕ϬϬϬ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ϴ͕�ϰϮϰ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƌƐĞƐ 

;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�E,^��ŶŐůĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ϮͬϭͬϮϬϭϵ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĞŶŐůĂŶĚ͘ŶŚƐ͘ƵŬͬϮϬϭϵͬϬϭͬŵŝƐƐĞĚ-ŐƉ-ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ-ĐŽƐƟŶŐ-ŶŚƐ-ŵŝůůŝŽŶƐͬͿ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞ-
ďŽŽŬĞĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂŶĐĞů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ͘�
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ��ŽƩĂŐĞ�^ƵƌŐĞƌǇ�WĂƟĞŶƚ�
WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƉƉŐďƌŝĚŐĞĐŽƩĂŐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
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tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů͘ 

/Ŷ�DĂǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĞůĚ�ŝƚƐ��'D�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�ǇĞĂƌ͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďƵƚ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�DĂŐĚĂůĞŶĞ��ĞŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�
DĂŐĚĂůĞŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂŝƌŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

/Ŷ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
KƵƌ��ůĞƌŬ��ĂƌŽůŝŶĞ�ďĂŬĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͖�ƐŚĞ�
ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�ďĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�&ĂƌŵĞƌƐ͛�ĂŶĚ��ƌĂŌ�DĂƌŬĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WůĂŶ͘��Ɛ�/�
ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�,ĂƞŝĞůĚ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ͘�KƵƌ�ƚĂƐŬ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǀŝĂ�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƌĂŌ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�
WůĂŶŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�
ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘���ƐŝŵƉůĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 

KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ůŽŽŬƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ��ŽƵŶĐŝů�ůĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�zD���ŚĂĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƌƵŶ�ĂŶ�

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖϯϴ 



�� 

$GYHUWV 



�� 

tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�;�ŽŶƚͿ 

ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ͕�ĨƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�Ϭϭϰϯϴ�ϳϭϲϲϲϳ͕�
ŽĸĐĞΛǁĞůǁǇŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĐůĞĂƌ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�Ěŝƌƚ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ͘ 

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
�DĂƌũ�KƩǇ 

�ŚĂŝƌ͕�tĞůǁǇŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖϯϲ 

tĞůǁǇŶ�&ĞƐƟǀĂů��ǀĞŶƚƐ�ŝŶ�:ƵůǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ�:ƵůǇ͕�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�:ƵůǇ 
ϭϬ͗ϬϬ�-�ϭϱ͗ϬϬ �Ăƚ�^ƵƌǀŝǀĂů�dƌƵƐƚ�sŝƐŝƚ͕�&Ăƌŵ�^ŚŽƉ͕�tĞůǁǇŶ͗��^ĞĞ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂƚƐ�ŽĨ�tĞůǁǇŶ� 
 dŽ�ďŽŽŬ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ�–�WŚŽŶĞ͗�Ϭϳϵϱϲ�ϰϱϴϳϲϮ 
 sŝƐŝƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��DĞŵďĞƌͲ

ƐŚŝƉ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĐĂƚƐƵƌǀŝǀĂůƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ�:ƵůǇ 
ϭϴϬϬ�–ϮϬϬϬ KƉĞŶ�'ĂƌĚĞŶ�Ăƚ�ϭ��ŽǁŵĂŶƐ��ůŽƐĞ��>ϲ�ϵY� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮE��:ƵůǇ 
ϭϮ͗ϱϬ�ĨŽƌ�ϭϯ͗ϬϬ &ĂŶĐǇ��ƌĞƐƐ�WĂƌĂĚĞ͗�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�^ŝŶŐůĞƌƐ�DĂƌƐŚ� 
 dŚĞŵĞ͗�</E'^��E��Yh��E^� 
ϭϯ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ &ĂŵŝůǇ�&ƵŶ��ĂǇ͗�^ŝŶŐůĞƌƐ�DĂƌƐŚ͕��ŽĚŝĐŽƚĞ�ZŽĂĚ� 
 �ůĂƐƐŝĐ��ĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ͕�ƉůƵƐ�ŽůĚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�–��ƵĐŬ�ZĂĐĞ͕�<ŝĚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ͕�

WƵŶĐŚ�ĂŶĚ�:ƵĚǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝĚĞƐ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵƐ͕�ƚĞĂ͕�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƚĞŶƚƐ͕�
ƚŽŵďŽůĂ͕�ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊ 

^hE��z�ϯZ��:h>z 
ϭϰ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ tĞůǁǇŶ�dĞŶŶŝƐ��ůƵď�KƉĞŶ��ĂǇ͗�ϳ�KƩǁĂǇ�tĂůŬ��>ϲ�ϵ�d 
ϭϱ͗ϬϬ DƵƐŝĐ�ZĞĐŝƚĂů�ĂŶĚ��ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͗�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ 
 WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�,ĂŶŶĂŚ�>ĂŶŐ�Θ�WĞƚĞƌ�,ĞǁŝƩ 
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�� 

tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

$QQXDO�0HHWLQJ�RI�WKH�&RXQFLO 
dŚĞ�DĂǇ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�
�ŶĚǇ�'ƌŝďďůĞ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�WŚŝů��ŽƌŬĞ�ĂƐ�sŝĐĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ  ͘
 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐͬďĂůů�ƐŬŝůůƐ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĂůů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌƵŶĞ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚǁŽ�ďƌŽŬĞŶ�ĨĞŶĐĞ�ƉŽůĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞŶŶŝƐ�ŶĞƚ͘���ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞƚĂů�͚ŶĞƚ͛�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵĞƚĂů�
͚ŶĞƚ͛�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶĞƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ  ͘
 
:KHHOV�RQ�:RROPHU�*UHHQ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�DĂǇ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�tŚĞĞůƐ�ŽŶ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ�
ĂŌĞƌ�Ă�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ďƌĞĂŬ͘��dŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁĞůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ��ĂŶĚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�'ƌĂŶƚ�WŝŶŶĞǇ�ĨŽƌ�
Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��Ŷ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�άϲϱϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�͞:ƵƐƚ�KŶĞ��ůŝĐŬ��ǁĂǇ͘͟ 

6DUDK�+DOO 
:RROPHU�*UHHQ�3DULVK�&RXQFLO� 
VDUDK�KDOO#ZRROPHUJUHHQSF�RUJ�XN� 
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tĞůǁǇŶ�&ƌĞŶĐŚ��ŝƌĐůĞ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ�Θ�ƐƉŽŬĞŶ�&ƌĞŶĐŚ͍�
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͍  
dŚĞ tĞůǁǇŶ�&ƌĞŶĐŚ��ŝƌĐůĞ ;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ��ŝƌĐůĞ�ŽĨ�DŝĚ-,ĞƌƚƐͿ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͘�dŚĞ��ŝƌĐůĞ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƚĂůŬ�Žƌ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�
EŽƌŵĂůůǇ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŚĂůů�Ăƚ�tĞůǁǇŶ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŵ�
ϳ͗ϯϬƉŵ͘ 
dĂůŬƐ͕�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ͕�ůĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŐŚƚ�ďƵīĞƚ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ�
ƵŶƟů�ϵ͘ϯϬ�Žƌ�ϭϬ͘ϬϬƉŵ͘ 
&ƌĞŶĐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ��ĂŵƉƵƐ�tĞƐƚ͕�
tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ����������������������������� 

������������������������������������������  
 
 
�ĞůĞďƌĂƚĞ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůǁǇŶ�
&ƌĞŶĐŚ��ŝƌĐůĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ 
�– :ŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ϭϲ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊ 
  
 
 
 

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮͬϮϯ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ  
ǁǁǁ͘ĐĞƌĐůĞĨƌĂŶĐĂŝƐĚĞŵŝĚŚĞƌƚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘  
DĞĞƟŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ͗ 
 
����� 
���6HSWHPEHU��/D�&KDQVRQ�)UDQoDLVH����V����V��	���V��–�9LQFHQW�5D\PRQG-
%DUNHU 
���2FWREHU��-HDQ--DFTXHV�5RXVVHDX�–�$QQLH�.HDQ 
���1RYHPEHU ��0DXULFH�5DYHO�–�(PLOLH�&DSXOHW 
��'HFHPEHU��4XL] 
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DĞĚŝƚĂƟŽŶ–�^ĞĞŬŝŶŐ�ZĞĨƵŐĞ 

KŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ŇĞĞŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ďŽŵďƐ�ŐŽŝŶŐ�Žī�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�/�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƵŶůŝƚ�ƐŝƫŶŐ�ƌŽŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ-�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ŽƵƌ�ƉĞƚ�ĐĂƚ͕�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�
ŐĂƌĚĞŶ͕�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͙ 

:ĞƐƵƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽͲ
ƐĞƉŚ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ƐĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͗�͙͞ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨŽƌ��ŐǇƉƚ͘͟���ŝĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂŬĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂďďĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ďĞĚ͍�^ƵƌĞůǇ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉĂŶŝĐ�ĂƐ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ǁĂƐ�ƉƵůůĞĚ�
Žī�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ǁĂƌŵ͘��ŝĚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐƌǇ͍��dŚĞ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͍��ŝĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŇĞĚ͍�^ĐƌĞĂŵŝŶŐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶƚ�ŶŝŐŚƚ�Ăŝƌ͕�ƐŚŽƵƟŶŐ͕�ǁĂŝůŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ďĂƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁƌĞŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�
ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

�ůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��^ŽŵĞƟŵĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
ǁĂƌ�ďƵƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĚƌǇŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƌƵŝŶŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͕�ĨĂŵŝŶĞ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŇĞĞŝŶŐ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�,ƵŐƵĞŶŽƚƐ͕�&ƌĞŶĐŚ͕�/ƌŝƐŚ͕�:ĞǁŝƐŚ͕��ĞůŐŝĂŶƐ͕�'ĞƌŵĂŶƐ͕�WŽůŝƐŚ͕�
hŐĂŶĚĂŶƐ͕�,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ͕��ŚŝůŝĂŶƐ͕�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ͕�dĂŵŝůƐ͕�<ƵƌĚƐ͕��ǇƉƌŝŽƚƐ͕��ŽƐͲ
ŶŝĂŶƐ͕�^ǇƌŝĂŶƐ͕��ĨŐŚĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘��tĞ�Ăůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ƌĞĨƵŐĞĞ�ďůŽŽĚ�ĐŽƵƌƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǀĞŝŶƐ͘�dŽĚĂǇ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘��
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� 

DŝĐŚĂĞů�DŽƌƉƵƌŐŽ�ƐƉŽŬĞ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŽŶ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�sŝĞǁ͕�
ZĂĚŝŽ�ϰ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�DĂǇ͘�,ŝƐ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă��ĞůŐŝĂŶ�ĂŶĚ�ŇĞĚ�ŚĞƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ͘��͞&Žƌ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƚƐ͘͟�EŽ�ǀŝƐĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰϴ 
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�ŚƵƌĐŚ�EŽƟĐĞ��ŽĂƌĚ 
 

���^d�D�Zz͛^�-�tĞůǁǇŶ������ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϴ͘ϬϬ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ͬ�:ƵŶŝŽƌ��ŚƵƌĐŚ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ����ǀĞŶƐŽŶŐ�;ϮŶĚ͕�ϰƚŚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐͿ 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϵ͘ϬϬ�Ăŵ���DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ� 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϵ͘ϯϬ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
���^ĂƚƵƌĚĂǇ  ϵ͘ϬϬ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ�WƌĂǇĞƌƐ� 
 

����ŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ���  �Ǉ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ͘�� 
���dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽƵŶƐĞů�ĂŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ŝƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 
 

����ůĞƌŐǇ�^ƵƌŐĞƌǇ�,ŽƵƌ 
���^ĂƚƵƌĚĂǇƐ  ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 
�����ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘��DĂŝŶůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ��� 
����ĂƉƟƐŵƐ�Žƌ�tĞĚĚŝŶŐƐ͕��ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�� 
 
 

���^d�D/�,��>͛^�-�tŽŽůŵĞƌ�'ƌĞĞŶ����ǁǁǁ͘ƐƚŵŝĐŚĂĞůƐ-ǁŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ� 
���ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ WĂƌŝƐŚ���ƵĐŚĂƌŝƐƚ͗�� 
���ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ  &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
���ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ  �ůů��ŐĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 
���ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
 
 

����zKd�^d�W�d�Z�����������������ǁǁǁ͘ĂǇŽƚƐƚƉĞƚĞƌ͘ĐŽŵ� 
���ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���DĂƟŶƐ͗�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 

���ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ� ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛��ŝďůĞͿ 

���ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͗��;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 

���ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ���WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͕�EZ^s��ŝďůĞͿ 
������ 
   

����s�E'�>/��>��,hZ�,�-�tĞůǁǇŶ���ǁǁǁ͘ǁĞůǁǇŶ-ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
���^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϰϱ�Ăŵ����ŝďůĞ��ůĂƐƐĞƐ�;�ůů�ĂŐĞƐ�ϳнͿ 
���^ƵŶĚĂǇ  ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ�ĂŶĚ�ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�;&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ 
���tĞĚŶĞƐĚĂǇ  ϴ͘ϬϬ�Ɖŵ����ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;ĞǆĐĞƉƚ�ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ 
 
 

���ZKD�E���d,K>/���,hZ�,�ŽĨ�ƚŚĞ�,K>z�&�D/>z�-�<ŶŝŐŚƚƐĮĞůĚ͕�tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ 
���&ƌ�EŽƌďĞƌƚ�&ĞƌďĂŶĚĞƐ������d͗��ϬϭϳϬϳ�ϯϮϯϮϯϰ��ǁǁǁ͘ǁŐĐ-ĐĂƚŚŽůŝĐƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 
 

����/'^t�>>�s/>>�'���,hZ�,������ǁǁǁ͘ĚŝŐƐǁĞůůǀŝůůĂŐĞĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
����ŶŐůŝĐĂŶͬDĞƚŚŽĚŝƐƚ�>�W��d͗��Ϭϭϰϯϴ�ϱϭϬϯϵϭ 
���^ƵŶĚĂǇ��������������������������� ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ����� 
���ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇƐ�� DĞƚŚŽĚŝƐƚ�;ϯƌĚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶͿ� 
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DĞĚŝƚĂƟŽŶ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 

 

ďƵƚ�͞ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ��ƌŝƚĂŝŶ�ŚĂĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�
ĂƌŵƐ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝůů�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ͕�
͞ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘͟�,Ğ�ƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌĞ�ǁĞ�͞ĨŽƌŐĞƫŶŐ�
ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁĂƐ�ǁŽŶ͍͟� 

hŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͗�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�EŽƌŵĂŶƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϭϬϲϲ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĂƌ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ͕�Ă�ďŽŵďĞƌ�ƉŝůŽƚ͕�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�tĞůǁǇŶ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƌůŽƵƐ�
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