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�>h�� D��d/E'^͗� hŶƟů� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŶŽƟĐĞ� ƚŚĞ� �ůƵď� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ�
ƚŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ŝŽŶ��ůŝƐĂ�^ŽůŝͲ
ŵŝŶŝ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ� �ĞǀĞŶƚ͘� �dŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞĚ�ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳ͘��sŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ϭϴϯϬ͘�� 

Ύ�Ύ�Ύ�Ύ 
�KE�d/KE^͗� �tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��ůƵď� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�
ĂĐƵŝƟĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘��WĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�ŵĂǇ��ŝŶĐƵƌ�ĞǆͲ
ƚƌĂ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘��KƵƌ��ůƵď͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ͗ 
���   �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ͕�^ůŝĞŵĂ�ďƌĂŶĐŚ� 
   �ĂŶŬ��/�͗�s�>>DdDd 
   /��E͗�Ddϲϱs�>>ϮϮϬϭϯϬϬϬϬϬϬϬϰϬϬϮϭϴϭϵϯϳϵ 

Ύ�Ύ�Ύ 
�ZK�d/����Zd,Yh�<�͗��/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ŽĨ�
�ƌŽĂƟĂ� ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞĂƌƚŚͲ
ƋƵĂŬĞ� ŝŶ��ƌŽĂƟĂ͕�ŽƵƌ��ůƵď�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ��ƵƌŽ�ϮϱϬ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�
ĐĂƵƐĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�>ŝŽŶƐ͘�� 

Ύ�Ύ�Ύ 
E�t� &ZKEd� �Ks�Z͗� � �� ĨĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��,ĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽǀĞƌ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ 

&���� D�^<^͗� � dŚĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�
^ůŝĞŵĂ� ůŽŐŽ�ŚĂǀĞ� �ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂůƐŽ� ŝŶ�^ĂůĞƌŶŽ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ� ƚŽǁŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂŵƉĂŶŝĂ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� /ƚĂůǇ͘� � dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ŽƵƌ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ŵĞŵďĞƌ�>ŝŽŶ��ĂŶŝůŽ�'ĂƩŽůĂ͕�ŶŽǁ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ�ĐůƵď�^ĂůĞƌŶŽ���ƌĞͲ
ĐŚŝ͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ŵĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ� ďŽƵŐŚƚ� ďǇ� � ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� � ^ĂůĞƌŶŽ� �ůƵďƐ͕� ŶĂŵĞůǇ�
�ƵŽŵŽ�ĂŶĚ�,ŝƉƉŽĐƌĂƟĐĂ͘ 

�����������������͞t��^�Zs�͟ 
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&&ĨĞ&��Zh�Zz��ϮϬϮϭ 



� 

  d,���yd�E^/KE�K&�>/KE/^D 
 
tŚĞŶ� ŝŶ� ϭϵϭϳ�DĞůǀŝŶ� :ŽŶĞƐ͕� ƚŚĞ� &ŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� >ŝŽŶƐ�
�ůƵďƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ŝŶ�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ůŝƩůĞ�ĚŝĚ�ŚĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ϭϬϰ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ� >ŝŽŶƐ͕� ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�

ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ǁŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭ͘ϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ϮϮϲ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ϭϵϮϬ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�>ŝͲ
ŽŶƐ��ůƵď�ǁĂƐ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ͕��ĂŶĂĚĂ͘ 
 
�Ǉ�ϭϵϮϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ůĂͲ
ďĂŵĂ�ƚŽ�tǇŽŵŝŶŐ͘����ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϰϳ�>ŝƐŵŽƌĞ�ŝŶ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 

��ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ� ;ϭϵϰϴͿ͕� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ�,ŽƐƚ� ŝŶ� ^ǁĞĚĞŶ͕� ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůƵď�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ� ;'ĞŶĞǀĞͿ͕� &ƌĂŶĐĞ� ;WĂƌŝƐ� �ŽǇĞŶͿ͕� EŽƌǁĂǇ�
;KƐůŽͿ� ĂŶĚ� �ŶŐůĂŶĚ� ;>ŽŶĚŽŶ� ,ŽƐƚͿ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� >ŝŽŶƐ� �ůƵďƐ� ŚĂǀĞ�
ŵƵƐŚƌŽŽŵĞĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŶƟŶĞŶƚ͘� /Ŷ� ϭϵϴϵ� ĂŶĚ� ϭϵϵϬ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕��ůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�;�ƵĚĂƉĞƐƚͿ͕�WŽůĂŶĚ�;WŽǌŶĂŶͿ͕��ƐƚŽŶŝĂ�;dĂůůŝŶŶͿ͕��ǌĞĐŚŽƐůŽͲ
ǀĂŬŝĂ� ;WƌĂŐƵĞ� �ĂŐůĞͿ͕� ZŽŵĂŶŝĂ� ;�ƵĐŚĂƌĞƐƚ� ĂŶĚ� �ƌĂŝŽǀĂͿ͕� zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�
;>ũƵďůũĂŶĂ͕� ŶŽǁ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ� ^ůŽǀĞŶŝĂͿ͕� ZƵƐƐŝĂ� ;DŽƐĐŽǁ�,ŽƐƚ� ĂŶĚ�
DŽƐĐŽǁ��ĞŶƚƌƵŵͿ�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�;sŝůŶŝƵƐͿ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ� >ŝŽŶƐ��ůƵď� ŝŶ� ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ǁĂƐ��ĞŝƌƵƚ�,ŽƐƚ� ŝŶ� >ĞďĂŶŽŶ͕�
ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϮ͕�ǁŚŝůĞ��ĂƐĂďůĂŶĐĂ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĂŶĚ��ůŐŝĞƌƐ�ŝŶ��ůŐĞͲ
ƌŝĂ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐůƵďƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ϭϵϱϯ͘� � � ^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞŶ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ� ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ� ĐŚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŶƟŶĞŶƚ� ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�
ZĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� >ŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽĂƌĚ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������хххх�Ɖ͘ϯ 

� 

 

�� >ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ƌĞŶĚŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ� 
DKEd,>z�d�>< 

�ŌĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ďƌĞĂŬ͕� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ^ůŝĞŵĂ͕� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƌƐƵŵĞ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ� ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕� ŚĞůĚ� ĂƐ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ĐůƵď� ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ŽŶ� �ŽŽŵ͘� � dŚĞ� &ĞďƌƵĂƌǇ�
ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�WƌŽĨ͘�^ƚĞůůĂ��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ͕�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƚĂůŬ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƟƚůĞĚ�͞tŽŵĞŶ�ŝŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘ 
 
WƌŽĨ͘��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ� ƚǁŽ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽĨ�ŚŽǁ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ǁŽŵĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞƐ͘� � ^ŚĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ďǇ�
ƋƵŽƟŶŐ�ĨƌŽŵ�͞dŚĞ��ŶĐŝĞŶƚƐ�,ŽŵĞƌ�ĂĚ�sĞƌŐŝů͕͟�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͗�
�ŵŽƵƌ��ŽƵƌƚŽŝƐ�-��ŽƵƌƚůǇ�>ŽǀĞ�ŝŶ�ϭϮƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ���͘��dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŽƵďĂĚŽƵƌ�
ŝŶ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ƚŚĞ� sŝƌŐŝŶ� DĂƌǇ� DĂƌŝĂŵ� �Ƶůƚ� ĂŶĚ� >ĂŶĐĞůŽƚ͘� � �ůƐŽ� ƋƵŽƟŶŐ� ĨƌŽŵ�
'ĞŽīƌĞǇ� �ŚĂƵĐĞƌ� ĂŶĚ��ĂŶƚĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŽ� ^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͘� � EĞǆƚ� ĐĂŵĞ�ǁŚĂƚ�
WƌŽĨ͘� ^ƚĞůůĂ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� WƵƌŝƚĂŶ� ZĞǀŽůƵƟŽŶ� ;ϭϲϰϮ-ϭϲϱϮͿ� ƋƵŽƟŶŐ� ĨƌŽŵ�
:ŽŚŶ�DůƚŽŶ�ĂŶĚ�^ĂŵƵĞů�,ŝŐŚŵŽƌĞ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂŶĚ�
ĞǀŽůǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƵͲ
ƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŽŶĞƐĞůĨ͘ 
 
�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�WƌŽĨ͘��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚĞƌ� ƚĂůŬ� ƚŽ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ��ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��,Ğƌ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�� 

Ύ�Ύ�Ύ 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗ 
^ƚĞůůĂ��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�;ǁŝĨĞ�ŽĨ�>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌͿ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘� � ^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�WŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
dŚĞŽƌǇ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ϭϴƚŚ� ĂŶĚ� ϭϵƚŚ� �ĞŶƚƵƌǇ� �ŶŐůŝƐŚ� ĮĐƟŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϮ͘� � WƌŽĨ͘�
�ŽƌŐ� �ĂƌƚŚĞƚ� ŚĂƐ� ĞĚŝƚĞĚ� ϯ� ďŽŽŬƐ͕� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ�
ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽŶ�WŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ăůů�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� � ^ŚĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƌŵĞĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚũƵĚŝĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�tƌŝƚĞƌƐ͛�WƌŝǌĞ͘ 
>ŝŽŶ��ŚƌŝƐ��ŽƌŐ��ĂƌĚŽŶĂ�ŝƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵď�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 
 

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƚǁŝŶŶĞĚ� ĐůƵď�
��d�E/��EKZ�� ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϮ� � ƚŽ�
ƌĞŶĞǁ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� �ůƵďƐ͘� � >ŝŽŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ŝƵƐĞƉƉĞ� � >ĂĨĞƌůŝƚĂ͕�ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�

DĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� �ĂƚĂŶŝĂ� EŽƌĚ� ĂŶĚ� ^ůŝĞŵĂ� ;ϭϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ�

DĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� �ůƵď� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ƚǁŝŶŶŝŶŐ� ďĞͲ

>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌ��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϭϵϵϵ͕�ǁŚŝůĞ�>ŝŽŶ�'ŝĂŶĐĂƌůŽ�'ĞŶŽǀĞƐĞ�ǁĂƐ��ĂƚĂŶŝĂ�
EŽƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞŝƌ�^ŝĐŝůŝͲ
ĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘���ĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 

^ĂǁƌĂ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ�Ăƚ�ZĂďĂƚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚĞĂ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚĞůĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�
ŵĂƐŬƐ�ƚŽ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ŝŶ�^ĂůĞƌŶŽ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ��ďǇ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌ�
�ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ǁŚŽ�ŬŝŶĚůǇ�ŽīƐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞƋƵŝƉͲ

^ĂǁƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƵď�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�� �/ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŝŌĞĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƉĂƌƚǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�



� 

 

�KKD�D��d/E'�t/d,���d�E/��EKZ� 
 

������ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƚǁŝŶŶĞĚ� ĐůƵď�
��d�E/��EKZ�� ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϮ� � ƚŽ�
ƌĞŶĞǁ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� �ůƵďƐ͘� � >ŝŽŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
'ŝƵƐĞƉƉĞ� � >ĂĨĞƌůŝƚĂ͕�ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϮϭϬϬ�ŚŽƵƌƐ͗ 
 

¨ DĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� �ĂƚĂŶŝĂ� EŽƌĚ� ĂŶĚ� ^ůŝĞŵĂ� ;ϭϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĞĂĐŚͿ 

¨ �ƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽĨ�ƐŽŶŐ�ďǇ�>���ĂƚĂŶŝĂ�EŽƌĚ�ĐŚŽŝƌ 
¨ DĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� �ůƵď� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ƚǁŝŶŶŝŶŐ� ďĞͲ

ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐůƵďƐ͘ 
¨ �ƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ 
¨ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ��ůƵďƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘ 
 
>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌ��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϭϵϵϵ͕�ǁŚŝůĞ�>ŝŽŶ�'ŝĂŶĐĂƌůŽ�'ĞŶŽǀĞƐĞ�ǁĂƐ��ĂƚĂŶŝĂ�
EŽƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞŝƌ�^ŝĐŝůŝͲ
ĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘���ĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 

Ύ�Ύ��Ύ 
�KE�d/KE�dK�d�͛�^�tZ��,KD� 

KƵƌ��ůƵď�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƵŵďůĞ�ĚƌǇĞƌ�ƚŽ�dĂ͛�^ĂǁƌĂ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ůĚĞƌůǇ�Ăƚ�ZĂďĂƚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚĞĂ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚĞůĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�
ŵĂƐŬƐ�ƚŽ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ŝŶ�^ĂůĞƌŶŽ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ��ďǇ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌ�
�ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ�ǁŚŽ�ŬŝŶĚůǇ�ŽīƐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚĞĂ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂ͛�^ĂǁƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƵď�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�� �/ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŝŌĞĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƉĂƌƚǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶƚ͘� 

t,�Z��d,�Z��/^���E����zKh�t/>>�&/E��d,��>/KE^ 

� 

  
фффф�Ɖ͘Ϯ 
�Ɛ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�/ŶĚŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
�ůƵď�ǁĂƐ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϲ�;�ŽŵďĂǇ�,ŽƐƚͿ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚͲ
ĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ͘ 
 
/Ŷ�DĂůƚĂ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ǁĂƐ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͘��sĂůůĞƩĂ�ŝƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���Ɛ�
ĨĂƌ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ͕� ƚŚĞ��ůƵď�ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ�DĂůƚĂ�'ĞŽƌŐĞ� �ƌŽƐƐ� ďǇ� ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� � /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌĞ��ůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ�DĂůƚĂ͕�
ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�DĂůƚĂ�,ŽƐƚ͕�ƚŚƵƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĞǀĞƌ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ� DĂůƚĂ͘� � �ĞƐŝĚĞƐ� DĂůƚĂ� ,ŽƐƚ� ĂŶĚ� ^ůŝĞŵĂ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐůƵďƐ� ŝŶ�DĂůƚĂ� ŶĂŵĞůǇ� ^ƚ͘� WĂƵů͛Ɛ� �ĂǇ� ĂŶĚ�DĚŝŶĂ͘��
dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ĐůƵď� ;DĚŝŶĂͿ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŌĞƌ� ĨĞŵĂůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>ŝŽŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�
Ăůů�ŵĂůĞ��ůƵďƐ͘��dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĐůƵď�DĚŝŶĂ͘� 
 
dǁŽ�ŽƚŚĞƌ� ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ� ŶĂŵĞůǇ� <ĂǀĂŝŝĞƌŝ� ĂŶĚ�sĂůͲ
ůĞƩĂ� ďƵƚ� ďŽƚŚ� ǁĞƌĞ� ůĂƚĞƌ� ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͘� � ^ŝŵŝůĂƌůǇ� Ă� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ŝŶ� 'ŽǌŽ��
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�DĂůƚĂ�,ŽƐƚ�ĂŶĚ�^ůŝĞŵĂ�ǁĂƐ�
ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂƐ�ŝŶ�'ŽǌŽ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůƵďƐ͘ 

ффф�ϬϬ�ххх 
t,z�/��D���>/KE 

WĂƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�^Ăůŝŵ�DŽƵƐƐĂŶ�;>ĞďĂŶŽŶͿ�ƐƚĂƚĞƐ 
DĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� /�ďĞĐĂŵĞ�Ă�>ŝŽŶ͘��Ƶƚ�
ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�tŽƌůĚ��ůĂƐƐ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵͲ
ďƌĂĐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ŐŽŽĚ͕� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ůŝĨĞ� ďĞƩĞƌ� ĨŽƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘��� 
W/��^Ăůŝŵ�DŽƵƐƐĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ϯƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

͞^�Zs/���t/d,����^D/>�͟ 
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/E�,Kh^��Z�&&>�  
dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ� /Ŷ-ŚŽƵƐĞ� ZĂŋĞ� ƌĂŝƐĞĚ� �ƵƌŽ� ĮǀĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ;ϱϬϬͿ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůƵď͛Ɛ� WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ� ĨƵŶĚƐ͘� � hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŶŽƚ� Ăůů� ƟĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĂŋĞ͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƟĐŬĞƚƐ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐŝŌƐ�ǁĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵ͘� �dŚĞ�ƌĂŋĞ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ͕�>ŝŽŶ�dĂŵĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� >ŝŽŶ� EŽƌŵĂŶ� tŝůƐŽŶ�
ǁŽŶ�ƚǁŽ�ƉƌŝǌĞƐ�-�Ϯ�ƉƌŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŽͲ
ŶĂƚĞĚ� ďǇ� >ŝŽŶ� ^ƵƐĂŶ� 'ĂůĞĂ� �ŽƌŐ� ĂŶĚ� Ϯ�
ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
>ŝŽŶ� �ůĞǆ� �ƌĞŶĂ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ� >ŝŽŶ� EŽƌŵĂŶ�
ŐĂǀĞ� ďĂĐŬ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ďŽƩůĞƐ� ŽĨ� ǁŝŶĞ͕� ǁŝƚŚ�
>ŝŽŶ� �ĚǁĂƌĚ� �Ăŵŵŝƚ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĚƌĞǁ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƟĐŬĞƚ͘� >ŝŽŶ�
EĂĚĞƩĞ� sĞůůĂ� �ƌŝīĂ� ǁŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĂŝƌͲ
ĐƌĂŌ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůƵď� ďǇ�
ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁ�ŽĨ� ŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ� >ŝŽŶ�
�ƌŝĂŶ��ĂƌŵĂŶŝŶ͘��>ŝŽŶ�/ĂŶ�ZĞƐƚĂůů�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�DƵƐĐĂƚ͕�
ǁŚŝůĞ�>ŝŽŶ�:ŽĞ�DĞƐƐŝŶĂ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂŶƚĞƌ�
ƐĞƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�,ŽŵĞ�dƌĞŶĚ͘��dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�DĂůƚĞƐĞ�ƉŽƐƚĐĂƌĚƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ŽƵƌ�
�ůƵď�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�>ŝŽŶ�>ŽƌŶĂ�&ĂƌƌƵŐŝĂ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞ��ůƵď�ĐĂŶŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶǇ� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐƵĞƐƚƐ͘��,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶ-
ŚŽƵƐĞ�ƌĂŋĞƐ�ŚĞůĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ��ƵƌŽ�ϭϱϬϬ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐͲ
ŝŶŐ͘� �tĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�ŝĐŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�>ŝŽŶ��ĂŶŝůŽ�'ĂƩŽůŽ͘��tĞ�
ǁŝůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�^ĂůĞƌŶŽ͘ 

� 

 
�,/>�Z�E͛^��,Z/^dD�^��,�>>�E'� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽƵƌ��ůƵď�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ă�<ŝŶĚůĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǌĞ� ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� � ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� >ŝĨĞƟŵĞ�DĂůƚĂ͕� ĂŶ� E'K� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��DƐ͘�EĂƚĂůŝĂ� >ƵƉƵ�&ŽƵŶĚĞƌ�Θ��ƌĞĂƟǀĞ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ� >ŝĨĞƟŵĞ�
DĂůƚĂ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ůƵď�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�<ŝŶĚůĞ͕�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ƌĞŶĚŽ͘ 
 

tĞ� ĂƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�
ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ� ŚĂƐ� ĮŶĂůŝǌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͊� tĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ϳϲ� ƚŽǇƐ�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ� ĐƌĂŌĞĚ� ďǇ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�ĚŝƐͲ
ƚƌĞƐƐ� ĂƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŐŝŌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
�ŚĂƉĞů͘ 
  
tĞ�ǁĞƌĞ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ŽƌŝŐŝŶĂůŝͲ
ƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ͘� ��

ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ� ŝƐ�ĂŶ�ϭϭ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ďŽǇ͕�DŝŵŵŽ�'ĂůůŽ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�<ŝŶͲ
ĚůĞ͕� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ^ůŝĞŵĂ͘�DŝŵŵŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƐŽŌ�ƚŽǇ�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ͗ 
͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďƵŶŶǇ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŚŽƉͲ
ƉŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŶŽǁŇĂŬĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŇŽĂƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�dŚĞ�
ĐŽůĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŶƵŐŐůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐůŽǀĞ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ͘�,Ğ�ƐůĞƉƚ�Ăůů�
ŶŝŐŚƚ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŽŬĞ�ƵƉ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ĐŽǌŝůǇ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ĮŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ĂƌŵƐ͘͟ 
WŚŽƚŽ͗��DŝŵŵŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŝǌĞ�͘��DƐ͘�EĂƚĂůŝĂ�>ƵƉƵ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 
�Ě͘�EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŚŽǁ�ŽƵƌ��ůƵď�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 


