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�Ž�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŚŽƌƚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŽĞƚƌǇ�Žƌ�ƉƌŽƐĞ͍�
�Ž�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�
ĚƌĂǁŝŶŐ͕�Žƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͍�
^Ƶďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝĚWĂĐ�
^ƉĞĂŬĞƌ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽƌŶĞƌ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�Žī�ǇŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǌĞ͊� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͊�^Ƶďŵŝƚ�
ǁƌŝƟŶŐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƐĐĂŶƐ�
Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ͗ 

ƐƉ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ-
ĐŚĂŝƌΛŵŝƚ͘ĞĚƵ 

���������������—�����������������ϐ����������Ǩ

������������ǡ������������������������Ͷͷͼ-Ͷͷͽ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐŶΖƚ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�--�ďƵƚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�KƉĞŶ�
�ŽŽƌƐ�EŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ŽīĞĞ�,ŽƵƌƐ�ĂŶĚ�dĞĂ�dŝŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ�
/�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƟĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�^ŝĚŶĞǇ�WĂĐŝĮĐ�Ă�ǁŚŝůĞ�ůŽŶŐĞƌ͘��ŌĞƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�/�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�,Ăůů��ŽƵŶĐŝůŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚ�ƐĞĞŵŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�Įƚ͘�/�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůŝĨĞ�Ăƚ�D/d͕�

ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͊ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�,Ăůů��ŽƵŶĐŝůŽƌ�ĐĂŵĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�
ĨŽƵŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�/�ŵĂĚĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ďĂƚĐŚ�
ŽĨ�ďƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞΖƐ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�D/d�ĂŶĚ�^W�--�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ĚŽŽƌƐ͕�ďƵƚ�
ƉƌĞƩǇ�ĨƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŚĂůů�ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƟŶŐƐ�

ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĨŽůŬƐ�ŐĞƚ�
ĂůŽŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�
tŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ũŽď͕�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƐĞĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�Ă�ŚĂůĨ
-ĚŽǌĞŶ�ďƵƐǇ�ŐƌĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�Žī�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�
ƉŝǌǌĂ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�Kƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĞĂĚ�
ĐŚĞĨ�ĨŽƌ�Ă�ϯϬϬ�ƉĞƌƐŽŶ���Y͘�;^ĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ǁŚŽƐĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͍Ϳ�/ƚΖƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/�ŐƌĞǁ�Ă�ƚŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ǁĂǇƐ�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�--�
ƐƵƌĞ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ďŽůĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
�ĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�,Ăůů��ŽƵŶĐŝůŽƌƐ�/�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�
ŽĨ�--�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ďƌƵŶĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐĂŶĞ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�--�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�/�ŚĂǀĞ͊�^ŝĚŶĞǇ�
WĂĐŝĮĐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƵŶďĞĂƚĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�--�ŐĞƫŶŐ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ǁĂƐ�
ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘ 
&ƌŽŵ�ŵǇ�ďŝƌĚΖƐ�ĞǇĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐŶΖƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ăƚ�Ăůů�
--�ĞǀĞƌǇ�ŽĸĐĞƌ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ůŝǀĞƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇΖǀĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚĞĂŵ͘�/ƚΖƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^W���ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�^W�ŽĸĐĞƌƐ�ĚŽŶΖƚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďĞƩĞƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊�� 
dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞ�--�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�^ŝĚŶĞǇ�WĂĐŝĮĐ͊ 
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KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝĚͲ
ŶĞǇ�WĂĐŝĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ͕�
ĂŶ�Žī-ƐŚŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƌƵŶŶŝŶŐ��Ž^/��ŝŶŶĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͘��
dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ—ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�D/d�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ͕�
ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��&ƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�

ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůĂƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǇĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�ƚŽ�ƐƉĂƌŬ�ŶĞǁ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^W�
ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƌŽďŽƟĐƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ďŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 
 
^Ž�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍��/�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͕�EĞŝů�'ĂŝŬǁĂĚ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͊ 
 
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͍�tŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍ 
KŌĞŶ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ůŝŬĞ�D/d�ĂƐ�Ă�

ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�
Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐĞƫŶŐ—ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ�ďǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�EŝĐŚŽůĂƐ�dƌŝĂŶƚĂĮůůŽƵ͕�
DĂĚŚĂǀ�<ƵŵĂƌ͕��ĂƌŽŶ�^ŵĂƌŐŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�D/d�
K�'�͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Žī�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͊ 
 
tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞͲ
ƌŝĞƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ž^/�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƫŶŐ͍ 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�EŝĐŚŽůĂƐ�ĂŶĚ�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĂůŬƐ͘��/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ũŽď�ƚĂůŬƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĂůŬƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬͲ

Ϯ 

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

�����������������������������������������
���������������ϔ�����
����������������������Ǥ 



͞/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŚĂŝƌ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ǁŚĂƚ�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�^W�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ΗŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞΗ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ͘�͟�-��ŶŶŝĞ�
zƵ͕�^W�WůĂŶƚƐ��ŚĂŝƌ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ 

yŝĂŽƋŝĂŶ�;�ŶŶŝĞͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�^ŝĚWĂĐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽƩĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŽͲ
ƌĂƟŶŐ͊��KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ĞŝũŝŶŐ͕��ŚŝŶĂ͕��ŶŶŝĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽůŽŐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�
ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇƐ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�EĞǁ�
�ŶŐůĂŶĚ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ĂŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�
ŚƵŐĞ�ĨĂŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�KƉĞƌĂ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶ�
�ŶŶŝĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚ—/�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĨĂĐƚ�Žƌ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ƐƚŽͲ
ƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉůĂŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ͊��͞DǇ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƉŚĞƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ĐĂĐͲ
ƚƵƐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�tĞůůĞƐůĞǇ��ŽůůĞŐĞ͕͟�

ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞/�Ăŵ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�/�
ƚŽŽŬ͘͟� 
 
&Žƌ��ŶŶŝĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ĐŚĂŝƌ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�^ŝĚWĂĐ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ĂůƌĞĂĚǇ͘��^ŚĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ũƵƐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ĨĞĞů͕�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŵĂǌĞƐ�ŚĞƌ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ�

ϯ 


����������������ȋ��������������������ʹȌ 

���������ǣ������������� 
������ 

ŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ—ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽǁ-
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŶŽŶ-ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁŝŶŐ͘ 
 
/͛ŵ�ĂŶ�^W�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĂŶ�D/d�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘��,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍ 
/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ŐĂŝŬǁĂĚΛŵŝƚ͘ĞĚƵ�Žƌ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ��Ž^/�
ĐŚĂŝƌƐ�Ăƚ�ƐƉ-ĐŽƐŝ-ĐŚĂŝƌΛŵŝƚ͘ĞĚƵ͘�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘��
tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ŽĨ�Žƌ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘���Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌĞĞ�
ĚŝŶŶĞƌ͊ 

�ŽīĞĞ�,ŽƵƌ��ŚĂŝƌƐ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͖�
DŽŚĂŵŵĂĚ�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�^ŚĂůŝŶŝ�'ƵƉƚĂ 



ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ��ŶŶŝĞ�ŚĂĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�^ŝĚWĂĐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ĐŚĂŝƌ͘�͞/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŚĂŝƌ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂďŽƵƚ�^W�;ǁŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐͿ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ΗŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞΗ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ͘͟� 
 
^Ž�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŚĞ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͍�
�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�^W�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�&Žƌ�
sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ƐŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌƚ�
ĂŶĚ��ŽīĞĞ�,ŽƵƌ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶ-ƚŚĞŵĞĚ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ�
ďĞĐŽŵĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ǁĂƌŵĞƌ͕��ŶͲ
ŶŝĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĞĂƌƚŚ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ-ŐƌŽǁŶ�ǀĞŐͲ
ŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĂƌŝƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŽ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ͘� 
 
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�/�ĂƐŬĞĚ��ŶŶŝĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƟŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�^ŝĚWĂĐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ŚĞƌĞ͘��͞dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͕�ŵĂŶǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘��
dŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĂďŽƵƚ�^W͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ��ŶŶŝĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞͲ
ĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
^ŝĚŶĞǇ�WĂĐŝĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͊ 

ϰ 

WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚƐ͗�^W�WŚŽƚŽĮůĞ��ŚĂŝƌƐ͕��ŶŶŝĞ�zƵ͕�'ƌĞŐŽƌǇ�/ǌĂƩ 

^ŝĚŶĞǇ�WĂĐŝĮĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƌƚ�EŝŐŚƚ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�Ăƚ�^ŝĚWĂĐ 
DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ͗�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�;ϲWDͿ 
DĂƌĐŚ�ϭϴƚŚ͗��ĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂƐƚ�
KƵƟŶŐ�;ϱWDͿ 
DĂƌĐŚ�ϭϵƚŚ͗�^ŝĚWĂĐ��ƌƵŶĐŚ�;ϭϮWDͿ 
DĂƌĐŚ�ϮϮŶĚ͗��ƌƚƐ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ�^ŚŽǁͲ
ĐĂƐĞ�;ϳWDͿ� 
DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ͕�ϮϱƚŚ͗���^W�Z�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 


