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	���������������ǣ 
�Ks/�-ϭϵ�hƉĚĂƚĞ͗�^ĞĞ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Θ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ 

�ůƵŵŶŝ�^ƉŽƚůŝŐŚƚƐ͗��ĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ůƵŵŶŝ�EŝĐŬ�
�ƵƐĐŚŶĞŝĚ�ǭϭϴ�Θ�DŝĐŚĞůůĞ�tŽůĨŽƌĚ�ǭϮϭ 

EĞǁ�^ƚĂī�,ŝƌĞ͗�DĞĞƚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŶĞǁ��ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�^ŚĂŶŶŽŶ�'ĞůďŵĂŶ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 



����������������� 
 

ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ�/Ŷ-WĞƌƐŽŶ��ůĂƐƐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯ 

EĞǁ��s��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͗�^ŚĂŶŶŽŶ�'ĞůďŵĂŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰ 

�ůƵŵŶŝ�^ƉŽƚůŝŐŚƚƐ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϱ-ϵ 

 DŝĐŚĞůůĞ�tŽůĨŽƌĚ�ǭϮϭ 

 EŝĐŬ��ƵƐĐŚŶĞŝĚ�ǭϭϴ 

�s�KĸĐĞ�ZĞŵŽĚĞů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϬ 

&ŝůŝƉ��ĂƌŶŽŐƵƌƐŬǇ�ǭϮϯ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��^h�ZŽŐĞƌƐ�DĞƐĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�,ŽƚĐŚŬŝƐƐ͕��K 



	���������-ͳͻ������� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�
�ŽůŽƌĂĚŽ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŽĨ ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ ;ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ŝŶĚŽŽƌƐͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďƵǌǌ�ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ dƵƩ�
^ĐŝĞŶĐĞ ĞĂĐŚ ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ĞƩĞƌ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ ŝƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ��s�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͊�
�ůŽĐŬƐ�ϭ͕Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ŚĂǀĞ ŚĂĚ ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ ĂďŽƵŶĚ͕ ǁŝƚŚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�WŝŬĞƐ�WĞĂŬ͕��ŚŝĐŽ��ĂƐŝŶ�ZĂŶĐŚ͕�
�ůŽĚŐĞƩ�WĞĂŬ͕ ^ŽŶĚĞƌŵĂŶŶ�WĂƌŬ͕��ƵĞŶĂ�sŝƐƚĂ͕�hƚĞ�sĂůůĞǇ�WĂƌŬ͕�ZĞĚ�ZŽĐŬƐ�KƉĞŶ�^ƉĂĐĞ͕�&ůŽƌŝƐͲ
ƐĂŶƚ�&ŽƐƐŝů��ĞĚƐ�EĂƟŽŶĂů�DŽŶƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�WĞŶƌŽƐĞ͕��K�Θ�,ŽƚĐŚŬŝƐƐ͕��K͊�&ŝĞůĚ�
ƚƌŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽǀŝĚ�ƚĞƐƚƐ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ͕ ǁĞ ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͘  

tŚŝůĞ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ďůŽĐŬƐ�ĂƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵͲ
ďĂƌŬ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞƐ͘  
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�ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͍� 
 
�ĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ����ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�/�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�KŵĂŚĂ͕�E�͘�
dŚĞƌĞ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵīĞƩ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�KĸĐĞ��ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ��ƵīĞƩ�
�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵīĞƩ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶͲ
ũŽǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͘ 
 
zŽƵΖǀĞ�ĮůůĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�KĸĐĞ�Ăƚ����ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍�  
 
dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘�/�Ăŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ŵǇ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/�ŐŝǀĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵǇ�ƚǁŽ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ŵǇ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘��ŶŶ��Ğ^ƚĞĨĂŶŽ�;WƐǇĐŚŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�DĂŶĚǇ�^ƵůĨƌŝĂŶ�;'ĞŽůŽŐǇͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘ 
  
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂƐƉĞĐƚ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ͍� 
 
tŚŝůĞ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�KĸĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ͕�/�
Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��s�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
  
tŚŽ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŽͬƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌŬ͍ 
 
tŚĞŶ�/�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�/�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶĂŵĞĚ��ƩĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƌƵͲ
ĐŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͘��ƩĂ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�/�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĚĂŝůǇ͘ 
  
tŚĂƚ�ŚŽďďŝĞƐͬŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͍  

/�ĞŶũŽǇ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĚĂĐŚƐŚƵŶĚ�^ĐŚĂƚǌŝ͘�^ŝŶĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�Ă�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�/�ĐĂŶ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ͘ 



�ŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĞůůĞ�tŽůĨŽƌĚ�͚Ϯϭ 
tŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞͬƐƚƵĚŝĞƐ͍ 

&ƌŽŵ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ�
ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�/�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�/�ĐŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ůŽŌǇ�ŐŽĂů͘�/�ŬŶĞǁ�/�
ůŽǀĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂůůǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ůŝŬĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�>ĂŬĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ�Žƌ�ŬĂǇĂŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂŬĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�/W���ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ���͕�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ͍  

DǇ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ�ŵǇ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�Ă�
ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ǀǇǁŝůĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ͘��ŶĚ͕�ĂůƐŽ͕�ĂŶǇ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƵŶ�ĨŽƌ�ŵĞ͊��ůů�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘ 

tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞ���͍  

^ŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ����ůĂƐƚ�DĂǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂƋƵĂƟĐ�ďŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚͲ
ǁĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�/�ŝŶƚĞƌŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶĐǇ�ĚƌŝǀĞƐ�ƐƉĂƟŽ-ƚĞŵƉŽƌĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƐŽŶ�Ăƚ�<ŽŶǌĂ�WƌĂŝƌŝĞ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ƚĂƟŽŶ͘�EŽǁ͕�/�Ăŵ�Ă�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƋƵĂƟĐ�/ŶƚĞƌŵŝƩĞŶĐǇ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�DŝĐƌŽďŝŽŵĞƐ�ŝŶ�^ƚƌĞĂŵƐ�;�/D^Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĂďĂŵĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ƚƌƵůǇ�ŵŝƐƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƉŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ��ŽůŽƌĂĚŽ͕�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƚŚĞŵ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ�
ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĮĞůĚǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͕�ďŝŽŐĞŽͲ
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

 

�����������������ǣ 



DŝĐŚĞůůĞ�tŽůĨŽƌĚ�͚Ϯϭ�ĐŽŶƚ͘ 
,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͍  

�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
ŵĂũŽƌ͕�/�Ăŵ�ƐƵƉĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�/�
ƚŽŽŬ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ͕�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�/�Ăŵ�ƉƵƌͲ
ƐƵŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�
ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŝŌƐ͘�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ��s�WƌŽŐĞƌĂŵ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�^d�D͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲ
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ͘   

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ���͕�Žƌ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƚŚĞƐŝƐ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽŶ͍  

zĞƐ͕�/�ĚŝĚ͊�/�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌ͘��ĞĐĐĂ��ĂƌŶĞƐ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�>Ăď�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƚŚĞƐŝƐ͗ ͞�ǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ŽĨ�^ĞǀĞƌĞ�tŝůĚĮƌĞ�ŽŶ��ƋƵĂƟĐ��ĂƌͲ
ďŽŶ��ǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽďŝŽŵĞƐ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĞ�tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘͟�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
,ĂǇŵĂŶ�&ŝƌĞ͕�ŶĞĂƌ��ĞĐŬĞƌƐ͕��K͕�ŽŶ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ŇƵǆĞƐ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ���ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůĚĮƌĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚǇͲ
ĚƌŽůŽŐǇ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŝůƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�^ƵĐŚ�ƐŚŝŌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ���
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ŝŶ�ǁĂƌŵĞƌ͕�ĚƌŝĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ�tĞƐƚ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŝŌƐ͘ 

 

 



�����������������ǣ 

�ĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�EŝĐŬ��ƵƐĐŚŶĞŝĚ�ǭϭϴ 
tŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ����������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞͬƐƚƵĚŝĞƐ͍  

DǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�--�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶ͕�ƌŝĚŝŶŐ�ŵǇ�ďŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�--�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�
ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵŽƟͲ
ǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�;ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞŐƌĞĞͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�/�
ĐĂŶ�ƌĞĐĂůů�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WŽƵĚƌĞ��ĂŶǇŽŶ�;ůŽĐĂƚĞĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�&Žƌƚ�
�ŽůůŝŶƐͿ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ďĞĂƵƚǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�
ŽŶ ŽīĞƌ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�&Žƌƚ��ŽůůŝŶƐ͕�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ͕�ŵŽŶŽĐƌŽƉƉĞĚ�ĨĂƌŵ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůǇ�ŐƌĂǌĞĚ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞŐĂŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚďƌĞĚ�ŚŽƌƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŚŝůůƐ͕�ĂŶĚ�/�
ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŇŝĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŽƵƌ�ΗƵŶƚŽƵĐŚĞĚΗ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ǁĂƐƚĞůĂŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�Ă�ĚĂƌŬ͕�ŚĂǌǇ�ƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐŚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�WŽƵĚƌĞ��ĂŶǇŽŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĂŝŶ�
ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶͿ͘�/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƌ�/�ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�/�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΗƐĐŝĞŶĐĞ�
ǁŽƌůĚ͕Η�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ĚŝƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�&ƌŽŵ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŽƌƐĞƐ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ƌĂǀĂŐĞ�ŚƵŐĞ�ƐǁĂƚŚĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌͲ
ĞƐƚĞĚ�ůĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚΖƐ�ŚĞĂůƚŚ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ƚŽ���͕�/�ŬŶĞǁ�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�/�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚƌĂĐŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŶŐ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�
ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂď͕�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
�s-�ŚĞŵ�ƚƌĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�ΗůĂďΗ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ  ͘� 

 



EŝĐŬ��ƵƐĐŚŶĞŝĚ�ǭϭϴ�ĐŽŶƚ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�
Ă WĂƌĂƉƌŽĨ͍   

DǇ�ŝŶŝƟĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��s�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐŚŝŌ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ǁŚĞŶ�/�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝ͘Ğ͘�ŚƵŵĂŶŝͲ
ƚǇΖƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌůĚ�ŝĨ�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚůĞƐƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ƚŚĂƚ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůĚ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ǁĂƌĚŝŶŐ͘��Ɛ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞŶΖƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐΗ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞͲ
ǀŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌ͗�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘����ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ͍ 

/�ůŽǀĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�DŝƌŽ�<ƵŵŵĞůΖƐ�Η�ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ-�ŝŽƐƉŚĞƌĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐΗ�ĐůĂƐƐ�--�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ��s�WĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘�dŚĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƚŽ ŵĞ�;ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�

ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ΗƉĂŝŶƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞΗ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŝͲ
ĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƐƉĞĐƚƌĂů�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞ�/�ĨĞůƚ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƚƐĞůĨ͘ � 

 



EŝĐŬ��ƵƐĐŚŶĞŝĚ�ǭϭϴ�ĐŽŶƚ͘ 
tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞ���͍� 

/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞŶǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��s�WĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĞůĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵǇ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ũŽď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨŽŽĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝͲ
ĞŶĐĞ͘�/�ƚĞĂĐŚ�Ă�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�Η'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůĞĐƟǀĞΗ�Ăƚ��ĞŶǀĞƌ�'ƌĞĞŶ�^ĐŚŽŽů�EŽƌƚŚĮĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵŝĚĚůĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ��ĞŶǀĞƌ͘�
/�ŚĂǀĞ�ϭϮ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ϲƚŚ͕�ϳƚŚ͕�ĂŶĚ�ϴƚŚ�
ŐƌĂĚĞƌƐ�;ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƋƵĂƉŽŶͲ
ŝĐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŐƌŽǁ�ůŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌŵŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐƟŶŐ�ďŝŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ŐŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ΗĐŽŵƉůĞƚĞΗ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůΖƐ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽŶ-
ƐŝƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�^ƵƐͲ
ƚĂŝŶ�Ě�&ĂƌŵƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵ�ƐŚĂƌĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽŽĚ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶǀĞƌ�ĂƌĞĂ͘�/ΖǀĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��ĞŶǀĞƌ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐΖ�ĨĂƌŵ-ƚŽ-ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘  

,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͍  

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐƵƫŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ ŽĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ ĐĂƌďŽŶ�ǁĞΖǀĞ�ďƵŝůƚ͘�dŚĞ��s�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐǇĐůŝŶŐ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ ;ĂƐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶͿ͘�DǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΗƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐΗ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��s�ƉƌŽŐƌĂŵ͘  

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ���͕�Žƌ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ƚŚĞƐŝƐ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŽŶ͍   

/ ƐƉĞŶƚ�ŵǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚƌĞĞůŝŶĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝŬĞΖƐ�WĞĂŬ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�E�s/�--�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƐƉĞĐƚƌĂů�ĂĞƌŝĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ�--�ĂŶĚ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ��ŶŐĞůŵĂŶŶ�ƐƉƌƵĐĞ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞůŝŶĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌĞƐƚ͘� 



������������ϐ���� 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕  ƚŚĞ��s�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ŝƚƐ ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŶĞǁůǇ�ŚŝƌĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘ tŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ŽĸĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ�;�Z�Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă���������ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��s��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�WĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘   � 

 

KƵƌ�DĂŝůŝŶŐ��ĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ϭϰ��͘��ĂĐŚĞ�ůĂ�
WŽƵĚƌĞ�^ƚ͕��ŽůŽƌĂĚŽ�^ƉƌŝŶŐƐ͕��K�ϴϬϵϬϯ 

�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍��ŽŶƚĂĐƚ�������������������������
ĞĨŽƐƚĞƌΛĐŽůŽƌĂĚŽĐŽůůĞŐ͘ĞĚƵ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϳ��ŽůŽƌĂĚŽ��ŽůůĞŐĞ͕�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ�� 

&ŽůůŽǁ�ƵƐ͊ 

&ĂĐĞďŽŽŬ� 

�ŽůŽƌĂĚŽ��ŽůůĞŐĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗ 

ΛĐĐͺĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽŐƌĂŵ� 


