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/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�
ĐůŽƐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞŽƉĞŶ�ƵŶƟů��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĞĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
:ƵŶŝŽƌ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͕�/�ƉƌŽďĂďůǇ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁƌŝƟŶŐ�ĮĐƟŽŶ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�KƵƌ�ŽŶ-
ůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�>ĞĂǀŝŶŐ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ĂŐĂŝŶ͘� 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŽƉĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ďƵƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŐĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĂŝůǇ�ĞīŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽǀŝĚ�ĨƌĞĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͘ 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚ͕�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǇĞĂƌ�ŝ/Ĩ�Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ-
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ͘�tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƚƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ďƵƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ƐĂĨĞůǇ͘� 
DĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�
zĞĂƌ͘ 
������������� 

������������������������������������������
������������Ǥ 



�,Z/^dD�^���ZK> 
�^/E'/E' 
KƵƌ�ϰƚŚ�Θ�ϱƚŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĐŚĞĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĂǌĞů�,Ăůů�EƵƌƐͲ
ŝŶŐ�,ŽŵĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƐŽŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘���ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ĚĂŶĐĞƌƐ͕�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�DƐ͘�
�ůŝīŽƌĚ͕�DƐ͘��ƵŶŶĞ�ĂŶĚ�Dƌ͘�
DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌ��ĂǇ 
EĞǆƚ�DŽŶ��ĞĐ�ϮϭƐƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌ��ĂǇ�ŝŶ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞǀŝŶ��Ğůů�ZĞƉĂƚƌŝĂͲ
ƟŽŶ�dƌƵƐƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ΦϮ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ũƵŵƉĞƌ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂůůǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌ��
Φϭ͕ϱϱϬ�ĂůƌĞĂĚǇ͘ 
 
 

 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ 
DƐ͘��ƵŶŶĞ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�sŝƌƚƵĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŶĞǆƚ�
DŽŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉͲ
Ğƌ��ĂǇ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů�ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƵƐ͘ 
 
tŝŶĚŽǁ�WĂŝŶƟŶŐ� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�^ĞŶŝŽƌ�Ăƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ��ƌƚ�–�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ZĞŝŶĚĞĞƌ͕�
^ĂŶƚĂ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�'ƌŝŶĐŚ�ŽŶ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dŚĞŵĞĚ� 
,ŽŵĞ����ĐŽŶŽŵŝĐƐ�WƌŽũĞĐƚƐ 
:ƵŶŝŽƌ�,ŽŵĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ďĂŬŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞŵĞĚ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐĂƌͲ
ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ͘�tĞůů�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 
  

dĞĂŵ�,ŽƉĞ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƉƉĞĂů  
 �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ŚŽĞďŽǆ��ƉƉĞĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ǁĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ�,ŽƉĞ͘ dĞĂŵ�,ŽƉĞ�ŝƐ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŵďĂƚƐ ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ ĨŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ��������
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͘ � 
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ǁĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ΦϱϲϬϬ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ ϮϴϬ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂŵ�,ŽƉĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘  ^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� -��
ϭƐƚ� ǇĞĂƌ� �ŵŵĂ� &ĞƌŐƵƐŽŶ͕� ^ŽƌĐŚĂ� �ŽŶŽŐŚƵĞ͕� �ƌŝŶ� �ŽǇůĞ� ĂŶĚ� �ůůĂ�
tŽŽĚŚŽƵƐĞ͘� ϱƚŚ� ǇĞĂƌ� DĞůŝƐƐĂ� K� �ŽŶŽŐŚƵĞ͕� �ƌŽŶǁǇŶ� 'ŽƵůĚŝŶŐ͕�
,ĂŶŶĂŚ�ZĂŚĞĞŵ͕��ŽŝďŚĞĂŶŶ�,ĞĂůǇ͘�ϲƚŚ�ǇĞĂƌ��ŚůŽĞ�ĂŶĚ��ůŝƐŚĂ͘� 

�����������������������������������Ǥ 

'ĂŝƐĐĞ� 
 
�ůů�dz͛Ɛ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�'ĂŝƐĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�DƐ͘�
�ĂŐŶĂůů�ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
�ƌŽŶǌĞ�ĂǁĂƌĚƐ�-���ŝĂƌĂ��ŽŶŶŽůůǇ͕�
�ŽŝďŚĞĂŶŶ�,ĞĂůǇ͕�dŝĞƌŶĄŶ�M�
ZŽƵƌŬĞ�Θ�<ĂƟĞ�,ĂǁŬŝŶƐ 
DĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
:ĞƐƐŝĐĂ��ƌŽƐƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�
^ŝůǀĞƌ� 'ĂŝƐĐĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�'ŽůĚ�ĂǁĂƌĚ�͘ 



>ĞĂǀŝŶŐ��Ğƌƚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂďƌƵƉƚ�ĂŶĚ������
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�>ĞĂǀŝŶŐ��Ğƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŽ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘ 
EĂƵŐŚƚŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�tŝŶŶĞƌ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ůůŝĞ�&ŝƚǌƉĂƚͲ
ƌŝĐŬ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�<ŝůĚĂƌĞ�EĂƵŐŚƚŽŶ�
^ĐŚŽůĂƌ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�EĂƵŐŚƚŽŶ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^d�D�ĂƌĞĂƐ͘��ůůŝĞ�ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ďƵƌƐĂƌǇ�
ŽĨ�Φϱ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�Φϭ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƵŐŚƚŽŶ�&ŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ͘ 
DĂǇŶŽŽƚŚ��ŶƚƌĂŶĐĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�,ĂŶŶĂŚ��
K��ŽŶŽŚƵĞ�ĂŶĚ��ŶĚǇ�>ĞĞ�DŝƚĐŚͲ
Ğůů�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��ŶƚƌĂŶĐĞ�^ĐŚŽůͲ
Ăƌ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�DĂǇŶŽŽƚŚ�����������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
���������������������������������������������������������

^Đŝ-ĨĞƐƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ��ĚĂŵ 
^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�ϲƚŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
�ĚĂŵ�DĐEƵůƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘ 
�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ĚĂŵ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�ZƵŶŶĞƌ-ƵƉ��ĞƐƚ�WƌŽũĞĐƚ�
�ǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^Đŝ&ĞƐƚΛ�ŽůůĞŐĞ�
ϮϬϮϬ�KŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�^d�D�ĨĂŝƌ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀͲ
ŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�tĞƚůĂŶĚƐ͘� 
�ĚĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
ZƵŶŶĞƌ�hƉ��ĞƐƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂǁĂƌĚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
WŚǇƐŝĐƐ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
DĂƚŚƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘��ĚĂŵ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ĂƐ�Ă�ĮŶĂůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Đŝ&ĞƐƚ�ϮϬϮϬ�
EĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂů�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�^d�D�ĂǁĂƌĚ͘� 
tĞůů�ĚŽŶĞ��ĚĂŵ͊ 

��� 

�ŽůůĞŐĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ 

�ŽůůĞŐĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌŽƵƚĞƐ�
ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ǁĂƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă�
ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽƵƚĞƐ͘ 

�ĞƌŵŽƚ��ĂƌůǇ�zŽƵƚŚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� �ŝŶĞ� KΖ'ŽƌŵĂŶ ͕� EŝĂŵŚ� >ŝƩůĞ͕� �ŝĂƌĂ�
�ƵŶŶĞ͕��ŽŝĨĞ��ŽǇůŝŶŐ͕��ŝŶĞ�DĂŐƵŝƌĞ�Θ��ůĂŝƚŚŝŶ�tĂůƐŚ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� �ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ� ŝŶ� zŽƵƚŚ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
Eh/'ĂůǁĂǇ͘ 

 ͕  
Ǥ 

^d�E��hW�t��<�–�>'�d/н�^ƵƉƉŽƌƚ 
 
^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�^ƚĂŶĚ-hƉ�
ǁĞĞŬ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŵďĞƌ�&ůĂŐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�^ƚĂŶĚ�ƵƉ�ǁĞĞŬ�ŝƐ��ĂŶ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĨŽƌ�>'�d/н�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŽůŽƵƌĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ĂĚŽƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂůůƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�EŽǀ͘ϭϵ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůͲ
ŽƵƌ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�^ƚĂŶĚ�hƉ�
�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͕��ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ͕��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
zŽƵƚŚ͘ 



 
 

 

dŚĞ��ŵďĞƌ�&ůĂŐ—WƌŽŵŽƟŶŐ�WŽƐŝƟǀĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ 

dŚĞ��ŵďĞƌ�&ůĂŐ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ��������
KĐƚŽďĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭƐƚ�–�ϲƚŚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŇĂŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dŚĞ�WŝĞƚĂ��ŵďĞƌ�&ůĂŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ƌĞĂĐŚ͕�ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ 

hŶŝƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŚĂƉƉŝĞƌ͕ �
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŇĂŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŇǇŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



>ĞŝŶƐƚĞƌ�DŝŶŽƌ�&ŽŽƚďĂůů�dĞĂŵ�
^ƵĐĐĞƐƐ� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ 
^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� 
�ĂƚŚĂů�DĐ<ĞŶŶĞĚǇ͕�KŝƐŝŶ�
K͛^ƵůůŝǀĂŶ͕��ĚĂŵ�&ĂŶŶŝŶŐ͕�
ZǇĂŶ��ƵƌŬĞ�ĂŶĚ��ĂƌƌĂŐŚ�
^ǁŽƌĚƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŝŶͲ
ƐƚĞƌ�DŝŶŽƌ�&ŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�>ŽƵƚŚ�ůĂƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�
ǁŽŶ�Ϯ-ϭϲ�ƚŽ�ϭ-ϳ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^Ğŵŝ�&ŝŶĂů�ƚŚŝƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�KīĂůǇ͘� 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘ 
� 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 
 
^ŽĐĐĞƌ�WůĂǇĞƌ�ZƵĂĚŚĂŶ�<ĂŶĞ�ϯƌĚ�
zĞĂƌ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐ�
�ƌŝŐŚƚŽŶ�dƌŝĂůƐ 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ�ƚƌŝĂů�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ŐĞƫŶŐ�
ƐĐŽƵƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐĐŽƵƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
<ĞŶŶĞĚǇ��ƵƉ�ŝŶ�>ŝŵĞƌŝĐŬ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ�͘���ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŵǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ŐĞƚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͘��ƌŝŐŚƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƚĞĂŵ 
ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�/�ĮƌƐƚ�ǁĞŶƚ�ŽǀĞƌ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƚǁŽ�
ŵĂƚĐŚĞƐ͘�/�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ϭϲƐ�ĂŶĚ�ϭϴƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�
ǁĂƐ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŐŽŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�

ƚŽƵŐŚ͕�/�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ϯƌĚ�-�ϴƚŚ͘�/�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ��ƚŚĞ�
ƵϭϴƐ��ĂƌĞ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽŽƚďĂůůͲ
ĞƌƐ͘͟�/�ŚĂĚ�Ă�ŵĂƚĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�KǆͲ
ĨŽƌĚ�hƚĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽƐƚ�
ϰ-ϯ�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ͛ǀĞ�ǁŽŶ͘�
/�ǁĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ϲ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�/�ůŽǀĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�
ŝƚ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�/�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŝĂůŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚĞůƐĞĂ�
&�͕�/�ǁŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞůƚ�ƐŽ�
ŐŽŽĚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĞŶƚ�
ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŚĞŶ�/�
ƚƵƌŶ�ϭϲ͘� 
tĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽŽ�
ZƵĂĚŚĂŶ͕�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘ 
 

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ���ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 

�ůů� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ� ǇĞĂƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� >ŝƐĂ�
ĨƌŽŵ��ĞĞŬŽ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ^ĂĨĞƚǇ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͘��>ŝƐĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ŽĨ� ŶŽƚ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŽƵƌ� ƐŽͲ
ĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŐƌŽŽŵĞĚ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� Ăƚ� Ăůů�
ƟŵĞƐ� ǁŚŝůĞ� ŽŶ-ůŝŶĞ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞůĞƚĞĚ͘ 



dƌĂŶƐŝƟŽŶ�zĞĂƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
 
�ĞƐƉŝƚĞ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐŚĞůǀŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǇĞĂƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ZĞĚ�,ŝůů��ĚǀĞŶƚƵƌĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ͕�dƌĞĞ�
WůĂŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�'ĂƌĚĂ�^ŚĂŶĞ�ŝŶ�
ZĂƚŚĐŽīĞǇ͕�ƚŚĞ�<ĞĞŬŽ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
^ĂĨĞƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�&ŝůŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�͕ƚŚĞ�tĂůŬ�ŝŶ�DǇ�^ŚŽĞƐ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ͕��ĂƌŽů�^ŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�,ĂǌĞů�,Ăůů͕�
Ă�WŽĞƚƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�Ă�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
^ŬŝůůƐ��ŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�DƐ͘��ƵŶŶĞ�ŚĂƐ�
ƐŽƵƌĐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�&ŝƌĞ�^ĂĨĞͲ
ƚǇ͕�^ĂůĞƐ�^ŬŝůůƐ͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ�ĞƚĐ 
 
�DĂŬĞ���tŝƐŚ�>ĞĂĚĞƌƐ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝƐŚ�>ĞĂĚĞƌƐ� 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�DĂŬĞ-�-
tŝƐŚ /ƌĞůĂŶĚ͘���������������������
�����������ǮtĂůŬ�ĨŽƌ�tŝƐŚĞƐ͛�ĂŶĚ�
͚tĞĂƌ��ůƵĞ�ĨŽƌ�tŝƐŚĞƐ͛�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝ-
�ŽŵƉĂŶǇ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŽŶ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮƚƐ͘� 
�Ɛ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�DĂŬĞ���tŝƐŚ�ŝƐ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚĂůŬƐ�ďǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ŽĂŶŶĞ�K�ZŝŽƌĚĂŶ͕�,ĂǌĞů�
�ŚƵ�Θ�dŽŵŵǇ��ŽǁĞ͘ 
 
&ƌĂŵĞ�ŽĨ�DŝŶĚ�&ŝůŵ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 
�ĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ƚŽ�dz�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Įůŵ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ĞǆĐĞů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ͘�dŚĞ�Φϭ͕ϬϬϬ�
ƉƌŝǌĞ�ŝƐ�ĞŶƟĐŝŶŐ͘ 
 

 

��������������������������Ǥ 



	��������������������������� 

KƵƌ�^ĐŚŽŽů��ƉƉ 
�dŚĞ��ƉƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
WĂƌĞŶƚƐͬ'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�-�'ĞŶĞƌĂů�
EŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�EŽƟĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕��ďƐĞŶƚ�EŽƚĞƐ͕�>ĂƚĞ�EŽƚĞƐ͕�
WĂƌĞŶƚ�EŽƚĞƐ�ĞƚĐ͘�dĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dƵƚŽƌ�ĨŽƌ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌŽůů�ĐĂůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�
ƉŚĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ��ƉƉ͘ 
t,�d͛^�/E�zKhZ��WW͘͘͘�WůĞĂƐĞ�
ƐĞĞ�ŽƵƌ��ƉƉ��ǆƉůĂŝŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ 
 
DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ 
DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�KĸĐĞ�ϯϲϱ�-�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŶŽƚĞƐ͕�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�
ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽƉǇďŽŽŬƐ�-�ŚŽŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƵƐŝŶŐ�D^�dĞĂŵƐ͘�WĂƌĞŶƚƐͬ
'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůŽŐŝŶ͘͟�
EĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�Dƌ��ĂͲ
ŚŝůůĂŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů��ƉƉ͘ 
������������������������������������������������������������� 
 

 
 
^ĐŚŽŽů�ZĞƉŽƌƚƐ—EĞǁ�&ŽƌŵĂƚ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ͘�tĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�
KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�WƌŽŐƌĞƐƐŽ�;�ůŽƵĚ�^ĐŚŽŽůͿ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�^ĐŽŝů�DŚƵŝƌĞ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�-� 
�^��ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŽůĚ�ƉƌĞĨĂďƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵƐ 
 
dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�
ĂŶ��^��ƵŶŝƚ͕�ϱ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉƌĞĨĂďƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌŽŽŵƐ͘�dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^��ƵŶŝƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͘ 

WĂƚƌŝĐŬƐ�
DĂǇŶŽŽƚŚ͕�E�/͕���h�Θ�

'ƵŝĚĂŶĐĞ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬ

� 
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