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:ƵůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŽƚĂů�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϭϭ 
·�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�͙͙͘͘͘͘ϭϬ 
·�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͙͘͘͘ϮϬϭ 

�ƵŐƵƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŽƚĂů�͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϵϯ 
·�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�͙͙͘͘͘͘ϭϴ 
·�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͙͘͘͘Ϯϳϱ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŽƚĂů�͙͙͙͙͘͘͘͘ϯϯϰ 
·�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�͙͙͘͘͘͘ϴϳ 
·�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͙͘͘͘Ϯϰϳ 


aAlL�"N^INlm 

WŝĂ�,ŽǀĞŶŐĂ�ͮ��ƌĞŶĚĂ��ƐƉĞũŽ� 
ͮ�&ĂƚŚĞƌ�<ĞǀŝŶ��ĂƌůĞǇǁŝŶĞ�ͮ� 
�ĂƉƚĂŝŶ�DĂƌŬ�DŽƌƌŝƐŽŶ� 

-Nlma__N] 

�ůĂƵĚŝĂ�ZŝǀĞƌĂ�ͮ��ŝŵĞĞ�>ĞŶƚŚ 
>ŝůŝĂŶĂ�sĞůĂƐĐŽ�ͮ�^Ăŵ�<ŽŚůƐ 

DĂƌŝĂ�'ŽŵĞǌ��ĂƐƟůůŽ 

!!���/qAlpNl]y�#Nwm]NppNl�    ��     �A]]����� 

!A�!q|  
�N_pla��q]pqlA] 

�##4�!��--��!����� 
�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů͕ 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��tŚĂƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƐ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ�
�ƵůƚƵƌĂů͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ĂƟŶǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĞŶƚƌĂů�
/ŽǁĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ͊ 

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��zĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽƵƌ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�Śŝƚ͘��tŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ŽƵƌ�'ƌĂŶ�&ĞƐƟǀĂů�ďĂĐŬ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ͘��DĂŶǇ�ǁŚŽ�ŽīĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘�� 

tŝƚŚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

EŽƚ�Ăůů�ŝƐ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăƚ�>Ă�>Ƶǌ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘���ďŽǀĞ�Ăůů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�>Ă�>Ƶǌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ͘�� 

tŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕� 

 

 �ůĂƵĚŝĂ�ZŝǀĞƌĂ    �ŝŵĞĞ�>ĞŶƚŚ 
 �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ   �ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗ :ĂŵĞƐ�<ŽŚůƐ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗ <ǇůĞ�tŚĂůĞŶ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗ DĂƌŝĂ�^ŝĞŵƐ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗ :ĂŶĞƩĞ�&ůŽƌĞƐ��ĐŽůƚ 



1�09���1 

�ŶŐůŝƐŚ��ůĂƐƐĞƐ� 
tĞ�ƚĞĂĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞͲ
ŶŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘��ůĂƐƐ�
ůĞǀĞůƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘  

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�^ƉĂŶŝƐŚ 
WƌĂĐƟĐĞ�ǇŽƵƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬͲ
ůǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͘ 

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶͬdƌĂŶƐůĂƟŽŶ� 
tĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘��tĞ�
ŽīĞƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŵĂůů�ĨĞĞ͘ 

ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
tĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů͘� 

�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�dƵƚŽƌ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ 
tĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝǀŝĐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�Ă��ƌŝŵĞ 
�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĐƌŝŵĞ�
ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂī͘ 

9%!4#3��0�1-%3!���3 

>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ĞŶŝƐĞ�WƌĂůůĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘��
�ĞŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕��ƌŝĂŶ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ���>�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ĂǁĂǇ�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘���ĞŶŝƐĞ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�͞&Žƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�;,ĂŵƉƚŽŶͿ�ŝƐ͕͟�
�ĞŶŝƐĞ�ƐĂǇƐ͕�͞/�ĨĞĞů�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟��
dŚƌŽƵŐŚ�>Ă�>Ƶǌ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ŶĂƟǀĞ�^ƉĂŶŝƐŚ-ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŶŐůŝƐŚ͘��^ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�Ă�͞ǁŝŶ-ǁŝŶ͟�ĂƐ�ŚĞƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘���ĞŶŝƐĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�͞ƉƵƐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽƵŶĚͲ
ĂƌŝĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞŶŝƐĞ͕�͟ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘͟�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
�ĞŶŝƐĞ�ŚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊�� 

4-�%"�#���9�#31 

· �ůů�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ 

· ^ƉĂŶŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϮ͗ϯϬƉŵ-ϭ͗ϯϬƉŵ�;ŽŶůŝŶĞͿ 

· tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͕�ϮŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬƉŵ�;ŽŶůŝŶĞͿ 

· DĞŶ͛Ɛ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͕�ϯƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬƉŵ�;ŽŶůŝŶĞͿ 

· dĞĞŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͕�ϰƚŚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϱ͗ϯϬƉŵ�;ŽŶůŝŶĞͿ 

��1-�#�����0�3����"%#3��"��! 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ�ŝƐ�>ĂƟŶŽ�ĂŶĚ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DŽŶƚŚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�^ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͘ � 

dŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŵŽŶƚŚ͕�>Ă�>Ƶǌ�ŚĞůĚ�Ă�ĚƌŝǀĞ-
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͘ �tĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�>Ă�
�ŚŽǌŝƚĂ͕�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĐŚŝĐŬĞŶ�ďĂƌďĂĐŽĂ͕�ƌŝĐĞ͕�ďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŇĂŶ�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�>Ă��ŵŝͲ
ŐƵŝƚĂ͕�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨƌĞƐŚůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŽƌƟůͲ
ůĂƐ͘ �tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϮϬ�ŵĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ  ͘� 

DĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŵĞĂů͊�� 

Ϯ 

�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�DĂƌŝĂ�ŚĂŶĚƐ�ďĂŐƐ�ŽĨ�
ƚŽ-ŐŽ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ŚƵŶŐƌǇ�ƉĂƚƌŽŶƐ͘� 

^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�>ŝůŝ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�
:ĂŶĞƩĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ-ŐŽ�ŵĞĂůƐ͘ 
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/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ǁĞ�

ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�
ǀĂůƵĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ��ĂŶĂůǇǌĞ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘��KƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ŐŽŝŶŐ͘��

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

��òÊ���ù 
�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�

ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘ 
�ÊÃÃçÄ®ãù 

�Ɛ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ 

��ç��ã®ÊÄ 
�ŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

,�Ù®ã�¦� 
�ŵďƌĂĐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ƌŽŽƚƐ͘ 
,ÊÝÖ®ã�½®ãù 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ͕�
ĂůǁĂǇƐ͘ 

ϯ 


4�!��#��4-��3�1 

>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ͘��
KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
tŝƚŚ�ŝŶŝƟĂů�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ�ZƵƌĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ�/ŽǁĂ��ŚĂůůĞŶŐĞ�'ƌĂŶƚ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�^�Θ���ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘�� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�
ĚƌĞĂŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͊ 

· &ĂŵŝůǇ�ZŽŽŵ͗�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ǁĂŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ—ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽǇƐ͕�Ă�ƐŵĂůů�ds͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĨǇ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘ 

· �ůĂƐƐƌŽŽŵƐ͗�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��tŝƚŚ�Ă�ŵŽǀĞĂďůĞ�ƉĂƌƟƟŽŶ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�<ŝƚĐŚĞŶ͗�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŽŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚŽƐƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘ 

· &ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ͗�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŵĂŶǇ�ĚĞƐŝƌĞ͘� 

· �ĂƚŚƌŽŽŵƐ�Θ�^ŚŽǁĞƌ͗�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂďůĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ďĂďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƐŚͲ
ĞƌͬĚƌǇĞƌ�ĂƌĞĂ͘ 

· �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ŚĞůƚĞƌ͗�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ͘��tŝƚŚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ƐŚŽǁͲ
Ğƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐůĞĞƉͲ
ŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌͲ
ŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƵŶƟů�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƚĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 



3�;����4�3�
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�ƚ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�

ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

W�z�W�>͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂǇWĂů�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�

ǁǁǁ͘ůĂůƵǌĐĐ͘ŽƌŐ 

�,��<^͗�DĂŝů�ƚŽ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ϳ�ϮŶĚ��ǀĞ�E��,ĂŵƉƚŽŶ͕�/��ϱϬϰϰϭ͘ 

>�'��z�'/s/E'͗��Ğ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŽ�>Ă�>Ƶǌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͘� 

sK>hEd��Z^͗�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵƐ͘���Ăůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͊� 

'Z�E�&�^d/s�>�^WKE^KZ͗��ĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞƐƟǀĂů͘ 

ǁǁǁ͘ŐƌĂŶĨĞƐƟǀĂůŶŽƌƚŚŝŽǁĂ͘ŽƌŐ 

 

>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�ŝƐ�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 

!A�!q| 
�N_pla��q]pqlA] 

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�>Ă�>Ƶǌ��ĞŶƚƌŽ�
�ƵůƚƵƌĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͘�� 

^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�,ĂŵƉͲ
ƚŽŶ͕�/ŽǁĂ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�>ĂƟŶŽƐ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ͘ 
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,ĂŵƉƚŽŶ͕�/��ϱϬϰϰϭ 
ϲϰϭ-ϴϭϮ-ϭϬϵϬ 

ŝŶĨŽΛůĂůƵǌĐĐ͘ŽƌŐ 

 

&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬůĂůƵǌĐĐ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬůĂůƵǌĐĐ 

 

ǁǁǁ͘ůĂůƵǌĐĐ͘ŽƌŐ 
��ǣ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�Ğ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛůĂůƵǌĐĐ͘ŽƌŐ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ůĂůƵǌĐĐ͘ŽƌŐ͘ 


