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������ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǀŚĨŵĂ͘ŽƌŐͬ 

�	������������ǡ 
/�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ Ă ͞ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͕͟�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘  dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ͕�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͘ � �ŶĚ� ŝŶ� ƚƌƵĞ�
ts��ŚĂƉƚĞƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ �dŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽƵƌ�
ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ΨϭϯϬϬ� ĨŽƌ�KƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌ͘ � /�ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ŽƵƌ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ŝƚĞŵƐ͕�
�Ğďƚ� �ŽůůĞĐƟŽŶ� WĂƌƚŶĞƌƐ͕� �,'͕ &ŝƌƐƚƐŽƵƌĐĞ͕� ĂŶĚ�
^ƚŽŶĞǁĂůů�ZĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚŝŐŚ�
ďŝĚĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘     /�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ƉĂŐĞ͕  

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬǁĞƐƚ-
ǀŝƌŐŝŶŝĂ-ŚĨŵĂ͍ͬǀŝĞǁ�ƐDĞŵďĞƌсƚƌƵĞ 

ĂŶĚ� /�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘ dŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ŽŶ�ŽƵƌ�ǁŝŶƚĞƌ� ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵƚŚ-ϮϭƐƚ Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŵďĂƐƐǇ�^ƵŝƚĞƐ�ŝŶ��ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕�ts͘ �ZŽŽŵ�ďůŽĐŬƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘  /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă� ƚŽƉŝĐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�Žƌ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͊ KƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ��ĂƐŝŶŽ�ZŽǇĂůĞ�ĂŶĚ�

ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�
dŚƵƌƐĚĂǇ� �ǀĞŶͲ
ŝŶŐ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� �ůĂĐŬͲ
ũĂĐŬ͕� �ƌĂƉƐ͕�
WŽŬĞƌ� ƚĂďůĞƐ�
ĂŶĚ� ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ͘ � �ĞƚĂŝůƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵŝŶŐ�
ŽƵƚ� ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ� ƐƚĂƌƚ�
ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ĨĂŶĐǇ� ĐůŽƚŚĞƐ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ƋƵŝƚĞ� ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ĞǀĞŶƚ͊  /�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƵƐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ϮϬϮϮ͘ �/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝŶ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� Ăůů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ �,ĂƉƉǇ�&Ăůů�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͊  

-DĂƌĐŝĂ�>ĞŝŐŚƚŽŶ͕�ZĞŐŝŽŶ�/s��ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

���������Ǩ 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŵǇ�<ŝƌŬ�ĂŶĚ��ƵƚƵŵŶ�,ĞĂƐƚĞƌ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ǁŚŝůĞ͊�'ƌĞĂƚ�:Žď͕��ŵǇ�Θ��ƵƚƵŵŶ͊ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŽ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐ͕�^ƉŽŶƐŽƌƐ͕��
�ŽůůĞĂŐƵĞƐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ůů�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ 

����������ʹͲʹͳ 
	��������� 
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�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͍ 

DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�

KĸĐĞƌ�dƌĂĐŬ͍ 

 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǀŚĨŵĂ͘ŽƌŐ͕�

ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚĂď͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�

Įůů�ŽƵƚ�ŽƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�&Žƌŵ͊�

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�͞zĞƐ͟�ŝĨ�

ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵͲ

ŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�ĂŶĚͬũŽŝŶ�ƚŚĞ�

�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͊� 

ŵĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽǁĞ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŌĞƌ�ŵŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�
ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ĐĂƵƐĞĚ ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƟĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ ůŽƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ĚůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ͘ 

tŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘�tĞ͛ǀĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŶǀĞƌƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 
WƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ŚĞůƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ 
tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌĞĞŵƉƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŽƉƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ Ϯϴй�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƐĂǇ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǀŝĚͲ
Ğƌ͘��Ɛ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉĂƟĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů͘ 

͞�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����͕�ĂƐ ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͟ 
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��������� 
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����͕�ĂƐ ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ůĞƐƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�Ϯϴй�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ͘ 
WĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĂƌĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉƵƚ�
Žī�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂǀŽŝĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĞĂƚͲ

Ϯ 
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tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐͲ

ƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ts�,&D�Ϳ�ŝƐ�Ă�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�

ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�

tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘� dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�

ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵͲ

ďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�

ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďŽƚŚ�

ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞůĂƚͲ

ĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞ�

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�

ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĮĞůĚ͘� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�^ƉŽŶƐŽƌ�

ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘� KƵƌ�

ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉͲ

ƚĞƌ͘� �ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�

ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�

ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞǀĞͲ

ŶƵĞ�ĐǇĐůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŬĞǇ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕�
ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Žƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͘��ĞĮŶĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�
ďŝůůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƟĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
dĂŬĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ 
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘�ZĞͲ
ĐĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŽŽŬ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕�ŵĂŶĚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉŽƐƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ϯϬϬ�ƐŚŽƉƉĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇĞƌ-ŶĞŐŽƟĂďůĞ�ƌĂƚĞƐ�Žƌ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ϯϬй�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͘ 
EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�Ă�ďĂĚ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌŵ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐǁŝƚĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�KƵƌ�
ŽǁŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ ƚǁŽ-ŝŶ-ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ϯϴй�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ͘ 

WƌŝĐĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��ĚĚŝͲ
ƟŽŶĂůůǇ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�KƵƚůŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
�ŽŶƚ͘�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ 

 

ϯ 
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WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǀŚĨŵĂ͘ŽƌŐ�ƚŽ�

ƐĞĞ�ŽƵƌ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ͊ 

 

dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚͲ

ĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐͲ

ƉůĂǇ�ǁŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌͲ

ĞŶĐĞƐ�Žƌ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ

ĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�

ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀͲ

ĞůƐ͘� KŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ts�

,&D��ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞĚƵĐĂͲ

ƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝͲ

ƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�

ŽīĞƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂůĞŶͲ

ĚĂƌ�ǁŝůů�ůŝƐƚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌͲ

ĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�

ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 
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ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�Ă�WŽƐƚ-WĂŶĚĞŵŝĐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ 
 
�Ks/�-ϭϵ͛Ɛ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĂƟĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƩĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
/�h͛Ɛ�ĂŶĚ��Ks/��ƵŶŝƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇƐ�
ĨŽƌ��Ks/��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘ 
tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�Žī�

WƌŽǀŝĚĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ 
EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŶŽǁ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͘ 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵͲ
ŝĐ͕ ϰϯй�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ͘�dŚƌĞĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǌĞƌŽ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ůŽǁ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵŽŶƚŚͲ

ůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ŚĞůƉ�ĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�

ϰ 

ŶĞĞĚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘��ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘ 
 
�ďŽƵƚ��ĐĐĞƐƐKŶĞ 
�ĐĐĞƐƐKŶĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ��/-ƉŽǁĞƌĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ŚĞůƉƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ĂīŽƌĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽƐƚƐ͘�
tŝƚŚ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ƚĞƌŵƐ͕�ŶŽ� ĐƌĞĚŝƚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕� ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ� ƚƵƌŶĞĚ�ĂǁĂǇ͕�
�ĐĐĞƐƐKŶĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽ-ďƌĂŶĚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŚĞůƉƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƌĞĂĐŚ� ŵŽƌĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚ�
ĐĂƌĞ͕� ǁŚŝůĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ� ůŽǁĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ŚŝŐŚ-
ƋƵĂůŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘� WŚǇƐŝĐŝĂŶ� ĨŽƵŶĚĞĚ� �ĐĐĞƐƐKŶĞ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐŽůǀĞŶƚ͘� ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ� ƌĞĐŽƵƌƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ͘�
>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĂĐĐĞƐƐŽŶĞŵĞĚĐĂƌĚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͘ 



�ĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ�

ZĞĐŝƉĞƐ͗ 

'ĂƌůŝĐ��ĂŐĞů��ŚŝƉƐ 

DĞůƚ�ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ďƵƩĞƌ�

ǁŝƚŚ�Ϯ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ĐůŽǀĞƐ�

ŝŶ�Ă�ƐĂƵĐĞƉĂŶ͘�^ůŝĐĞ�ƐƚĂůĞ�

ƉůĂŝŶ�ďĂŐĞůƐ�ĐƌŽƐƐǁŝƐĞ�ŝŶƚŽ�

ƚŚŝŶ�ƌŽƵŶĚƐ͘��ƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉƐ�

ǁŝƚŚ�ŵĞůƚĞĚ�ŐĂƌůŝĐ�ďƵƩĞƌ�

ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƚĞĚ�

WĂƌŵĞƐĂŶ͘��ĂŬĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�

Ăƚ�ϯϮϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&͖�ŇŝƉ͕�ďƌƵƐŚ�

ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ďƵƩĞƌ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞ�

ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂƚĞĚ�WĂƌŵĞƐĂŶ�

ĂŶĚ�ďĂŬĞ�ϭϬ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

 

&ƌƵŝƚ�^ŵŽŽƚŚŝĞ 

WƵƌĞĞ�ϭ�ĐƵƉ�ǀĂŶŝůůĂ�ǇŽŐƵƌƚ͕�

ϭ�ĐƵƉ�ĨƌŽǌĞŶ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�ϭ�

ĨƌŽǌĞŶ�ďĂŶĂŶĂ�ĂŶĚ�ϭͬϰ�ĐƵƉ�

ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ďůĞŶĚĞƌ�

ƵŶƟů�ƐŵŽŽƚŚ 

 

WŝƚĂ�EĂĐŚŽƐ 

^Ɖůŝƚ�Ă�ǁŚŽůĞ-ǁŚĞĂƚ�ƉŝƚĂ�

ŝŶƚŽ�Ϯ�ƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�

ǁĞĚŐĞƐ͘��ƌŽŝů�ƵŶƟů�ŐŽůĚĞŶ͕�

ƚŚĞŶ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƚĞĚ�

ĐŚĞĚĚĂƌ�ĂŶĚ�ƐĂůƐĂ�ĂŶĚ�ďƌŽŝů�

ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�ŵĞůƚƐ͘�dŽƉ�

ǁŝƚŚ�ƐůŝĐĞĚ�ƐĐĂůůŝŽŶƐ͘ 

ϱ 

�ƌĞĚŝƚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ZĞǀĞŶƵĞ��ǇĐůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŝǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘��tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
KĸĐĞ�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ĂĚ��Ğďƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽĚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬн�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƟĞƐ͕�ĂƌĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�W�/��^^�ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ�
^K��//�dǇƉĞ�//�ĐĞƌƟĮĞĚ͘��tŝƚŚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶϭϮϱн� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� Ă� ƌŽďƵƐƚ��ͬZ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ŵƵůƟ-ůĞǀĞů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶƐ͖�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĞůůĂƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�
ďĂƐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐͲ
ŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽďďǇ�ZƵŵĞƌ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
Ăƚ�ďƌƵŵĞƌΛĐƐ-ůůĐ͘ĐŽŵ�Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ϴϱϵ-ϰϯϯ-ϰϬϬϮ͘�� 

����	���	��������������������� 

 



 

DĞĚŝĐĂŝĚ� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 

 
 

 
 

 

 

ĨŽƐƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

 

 

 

 

DĞĚŝĐĂŝĚ



DĞĚŝĐĂŝĚ� �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 

 
W\SLFDOO\�HYDOXDWH�WZR�IDF�

WRUV� 
 
 
'RHV�WKH�SDWLHQW�PHHW�LQFRPH�UHTXLUHPHQWV" 

'RHV�WKH�SDWLHQW�PHHW�IDPLO\�GHPRJUDSKLF�

 

FRQ�
VLGHUDWLRQV� 

 

 
 

 

 

 
 

 

RU�YHQGRU� 
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	��������Ǩ ������������������� 

ts�,&D��ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�

ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƌͲ

ĐŚĂŶĚŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�

ůŽŐŽ͊� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ůŽŐŽƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ-Ă�

ǁŚŝƚĞ�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�Ă�ďůƵĞͬŐŽůĚ�ůŽŐŽ͘  /Ĩ�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�

ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�

ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ >ŝƐĂ�^ŝŵŵŽŶƐ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐ͘ůĂŶĚƐĞŶĚ͘ĐŽŵͬ

ƐƚŽƌĞͬǁǀͺŚĨŵĂͬ 

����	��� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�

ǁǀŚĨŵĂ͘ŽƌŐ͕�ĐůŝĐŬ�

ƚŚĞ�͞�ƵƐŝŶĞƐƐ�

ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�ƚĂď͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞŶ�͞�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͟�

ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�

ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�

ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊ 

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

 
ΛǁǀͺŚĨŵĂ 
 
tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�,&D� 
 
tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�,&D� 

 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ηts,&D� 

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǀŚĨŵĂ͘ŽƌŐ 

 


