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ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘  
 
dŚĞ�ĐĂƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ� 
ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ ĨŽƌ ŚĂůĨ ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ŚŽƵƌƐ ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
ĐůĂŝŵ ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ƵƉ�ƚŽ�άϵϯϳ͘ϱϬ�;ŚĂůĨ�
ŽĨ�άϭ͕ϴϳϱ�ĐĂƉͿ͘��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƟůů�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�
ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂůĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�
ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ͛Ě�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�άϭ͕ϮϱϬ�;ŚĂůĨ�ŽĨ�άϮ͕ϱϬϬ�ĐĂƉͿ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�&Žƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�͚�ĂůĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�:Žď�ZĞƚĞŶƟŽŶ�^ĐŚĞŵĞ͛�ŽŶ�'Ks͘h<͘ 
zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ͘  
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ŵĞĞƟŶŐ�ƐĂůĞƐ�ůĞŶĚĞƌƐ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂĐŚ�ĞǆĐĞů�ŝŶ  ͘
dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů� 
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ  ͘
 
KƵƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ͗� 
ĚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͘��Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ��ůůĂŶ�tĂƩƐ�ƐĂŝĚ͗� 
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�–�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘��ŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͕�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚƐ�ƉůĂǇ͘͟  
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^ƉŽŽŬǇ �ƌĞĞƉǇ dĞƌƌŝĨǇŝŶŐ� 

:ŽŬĞ�dŝŵĞ 

dŚĞ�ŶĞǁ�:Žď�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĐŚĞŵĞ-�ůĂƚĞƐƚ 

 

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�:Žď�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĐŚĞŵĞ�;:^^Ϳ�ƚŽ�ŚĞůƉ� 
ĐŽǀĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�� 
�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ϯϯй�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� 
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϲй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ǁŽƌŬ�ϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� 
ƵƐƵĂů�ŚŽƵƌƐ͘ 
dŚĞ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� :^^� ĂůƐŽ� ŽīĞƌƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ŐƌĂŶƚƐ� ŝĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Ϯͬϯ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�
ǁĂŐĞƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�άϮϭϬϬƉŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƵƐ͊ 
 
ǁǁǁ͘ŽĂŬƚĂǆ͘ĐŽŵ������Ϭϭϰϴϯ�ϮϳϲϭϬϬ 



 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ��ƉƉƐ 
 
DǇ�ĮƚŶĞƐƐ�WĂů 
dŚŝƐ�ĂƉƉ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲ�ŵŝůůŝŽŶ� 
ƌĞĐŝƉĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ͘��īĞĐƟǀĞůǇ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĨƌĞĞ�ĨŽŽĚ�ĚŝĂƌǇ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ůĞƚƐ�
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�Žī�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 
 
^ƚƌĂǀĂ 
�Ŷ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐƚƌĂǀĂ�
ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/ƚ�ƚƌĂĐŬƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ͕�ƐƉĞĞĚ͕�
ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ 
 
EŝŬĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐůƵď 
dŚŝƐ�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�Žƌ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘��ŚŽŽƐĞ�ĐĂƌĚŝŽ�ĮƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ďŽĚǇǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽŐĂ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
 
�Ϯϱ< 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďĞůůǇ͕�ĐŽĂĐŚ�ƚŽ�
ϱ<�ŐĞƚƐ�ǇŽƵ�ƵƉ�Žī�ƚŚĞ�ƐŽĨĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�Žī�ƐůŽǁůǇ͕�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ƌƵŶ�
ϱŬ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϵ�ǁĞĞŬƐ͘��ĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,^ 
 

 
 
 

 
 
 

,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 
 
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ϭϴ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ� 
�Ks/�-ϭϵ�ďǇ�ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘ 
dŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĂŝĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚŽ�͞ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� 
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͟�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ũŽďƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ͗ 
>ŝĨĞƟŵĞ�ƐŬŝůůƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨƌĞĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�EĞǁ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŇĞǆŝďůĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘ 
�ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ��->ĞǀĞů�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĨƌĞĞ͕� 
ĨƵůůǇ-ĨƵŶĚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�-�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŵ͘� 
dŚŝƐ�ŽīĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ŬŝůůƐ�&ƵŶĚ͘���ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƐŚŽƌƚůǇ͘ 
 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
^D�Ɛ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ� 
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘ 
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�άϴŵ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŬŝůůƐ�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉƐ͖�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� 
ƉŝůŽƚƐ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉƐ�ǁŝůů�ďĞ� 
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯũŝŽŵ�' 
 
 
 
 
 



 

������������������������� 
 
/Ŷ� DĂƌĐŚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� h<� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ďĂŶŬƐ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� 
ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ůĞŶĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŽīĞƌ� Ăůů� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŵŽƌƚŐĂŐĞ� 
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚŚƌĞĞ-ŵŽŶƚŚ� ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŚŽůŝĚĂǇ͕� 
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ŚŽůŝĚĂǇ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ůĞŶĚĞƌ͕� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ϯϭƐƚ� KĐƚŽďĞƌ� ƚŽ� 
ĂƉƉůǇ͘� /Ĩ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂĚ� Ă� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŚŽůŝĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� 
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 
DŽƌƚŐĂŐĞ� ůĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĐŚĞŵĞ� ĞŶĚƐ͘� zŽƵ͛ůů�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚĞĂů� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ůĞŶĚĞƌ� ŝĨ� ǇŽƵ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� Ă� 
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͘ 
DŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽīĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ� 
ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ŵŽƌĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� 
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƐŽ� ŝĨ� ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƟĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
� 
dĂŬŝŶŐ� Ă� ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ŚŽůŝĚĂǇ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂīĞĐƚ� ǇŽƵƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶǇ� 
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�zŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚƐ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕� 
ŝƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƚĂůŬ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ůĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ǇŽƵ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ĐĂŶ͘� dŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� 
 
· ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
· ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�Žƌ 
· ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ-ŽŶůǇ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐǤ 
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EĞǁ�ĚƌĂŌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� 
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĮůĞ�s�d�ZĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�^ĞůĨ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� 
&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�DĂŬŝŶŐ�dĂǆ��ŝŐŝƚĂů�ĮůŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�s�d� 
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĮůŝŶŐ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘� 
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dĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƌĞĂŬƐ 
 
DŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�^ƚĞƉƉŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ� 
Ă�ĚĂǇ�ŝƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘ 
 
�Ăƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ǁĞůů 
 
dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͕�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ͕�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚ͘�/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĞĂƚ�ůƵŶĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůƐƚ�ĞĂƟŶŐ͕��ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁĞ�Ăůů�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ� 
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƌĞĂŬ�Žƌ�ŶŽƚ�ĞĂƟŶŐ�Ăƚ�Ăůů͘��ĂƟŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞůů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝĞƚ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 
 
DŽǀĞ 
 
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ͕�ďƌĞĂƚŚĞ�
ĂŶĚ�ǁĂŶĚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�
ǀĂůƵĞ͘ 
 
 

 

 
 
ZĞƐƚ 
 
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă�ĐƵƚ�Žī�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů͘�^ůĞĞƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐŽƵŶĚůǇ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ 
WŽŽƌ�ƐůĞĞƉ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂīĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� 
ůĞǀĞůƐ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ǇŽƵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
 
�ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ 
 
/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕� 
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� 
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�Žƌ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ͕�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ� 
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͘ 
 

tĞůůďĞŝŶŐ�ďŽŽƐƚ 


