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�>h��D��d/E'^͗�<ŝŶĚůǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘��dŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ϭ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͘� �sĞŶƵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ� ůĂƚĞƌ�ĂƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�,ŽƚĞů͕�^ůŝĞŵĂ͕�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ ��� 
 
>��ZE�DKZ����Khd� >/KE^͗����ŌĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�͞t,K��Z���d,��>/KE^͟��ĂŶĚ�͞KhZ�
�>h�͘͟� �dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�>ŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŽƵƌ��ůƵď͘� � /ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ� >ŝŽŶƐ� �ůƵďƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ�
ŽƵƌ��ůƵď͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�>ŝŽŶ�dŽŵ��͘�ZĞƐƚĂůů�ĂŶĚ�>ŝŽŶ�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�>ŽƌŶĂ�&ĂƌƌƵŐŝĂ͘ 
 
�,�Zd�Z� E/',d͗� � WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŚĂŶĚ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ��ŚĂƌƚĞƌ�EŝŐŚƚ�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͘����ĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƵď�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĮŶĂůŝƐĞĚ͘��
DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ĨƌĞĞ�ƐŽ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�
KƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ��ůƵďƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 
 
DKEd,>z� E�t^>�dd�Z͗� EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� � ƚŚĂƚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ�ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ��ůƵď�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉŽŽůƐŝĚĞ�ďĂƌďĞƋƵĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϳƚŚ͕� ƚŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ďĞ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞǁƐ�Žƌ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ϰϳ�ǇĞĂƌƐ͘ 

����������������������������͞t��^�Zs�͟ 
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��������������������ϮϬϮϭͬϮϮ�>��^>/�D� 
��WZ�^/��Ed�EKZD�E�W�d�Z�t/>^KE 
 
EŽƌŵĂŶ� tŝůƐŽŶ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕� ŝŶ� ϭϵϰϳ͘� � �ŌĞƌ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
�ĂƚŚŐĂƚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ� ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘� ��ŌĞƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�EŽƌŵĂŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�WŽƐƚ�'ƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ� �ĞƌƟĮĐĂƚĞ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� � � EŽƌŵĂŶ�
ƚĂƵŐŚƚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�
dŚĞ�,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ͕� Ă� ƚŽƉ� ŐƌĂŶƚ-
ĂŝĚĞĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ� Ϯ� ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŚĞ� ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
dĞǆƚ��ŽŽŬ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďĂŶŬĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ��/�͘���
,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� �ůǇĚĞƐŝĚĞ͕� 'ŽǀĂŶ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ� Ă� ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ� ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽͲ
ŵŽƟŽŶ� ƚŽ�WŽƌƚŽďĞůůŽ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ĚŝŶͲ
ďƵƌŐŚ͘�� 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�EŽƌŵĂŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ăƚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�EŽƌŵĂŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ� �ŚƵƌĐŚ� ĂƐ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� >ĂĞƚĂƌĞ� zŽƵƚŚ�
,ŽƐƚĞů� ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ƌĞƐƞƵů�ŚŽůŝĚĂǇƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘� 
 
��ŵŽǀĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�dĞĂĐŚĞƌ�;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�,ĞĂĚͿ� ŝŶ�
�ŝůůĞƌŝĐĂǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� �ŶŐͲ
ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚŵĂƐƚĞƌ͘ 
�����������������������������������������������������������������������������������������������!!!�W͘ϯ� 
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^W�Z��Z/�^�E/',d 
dŚĞ�͞^ƉĂƌĞ�ZŝďƐ͟�EŝŐŚƚ�ĂďůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶƐ�'ĞŽƌŐĞ�K͘��ƩĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽƌĞĞŶ�
�ĂǀŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� � /Ŷ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ͘����ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ă�ƌĂŋĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝǌͲ
ĞƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�� 
>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�EŽƌŵĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� >ŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŐƵĞƐƚƐ͕� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨƵŶĚƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ůƵď͛Ɛ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ� ďƵǇŝŶŐ� Ă� ĐĂƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ,ŽƐƉŝĐĞ�
DŽǀĞŵĞŶƚ͘� � ,ŝƐ� ĂƉƉĞĂů� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨĂůů� ŽŶ� ĚĞĂĨ� ĞĂƌƐ� ĂƐ� �ƵƌŽ� ϯϰϬ� �ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĂŋĞ� ŚĞůĚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞĂů�
ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ƚŽ��ƵƌŽ�ϲϲϬ͘��tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�>ŝŽŶ�'ĞŽƌŐĞ�K͘��ƩĂƌĚ�ǁŚŽ�ůŝĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌĞƌƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�>ŝŽŶ�sŝǀŝĞŶŶĞ��Ăŵŵŝƚ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ͘��
dŚĂŶŬƐ�ƚŽŽ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƌĂŋĞ�ƉƌŝǌĞƐ͘��WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�EŽƌŵĂŶ�

tŝůƐŽŶ� -� ƚŚĞ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ĐĂƌ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�DŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘�� 
 
WŚŽƚŽ͗� � >ŝŽŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ��
EŽƌŵĂŶ�tŝůƐŽŶ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� Ăůů� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ��
ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 
 
 

���������������������������������KE�d/KE�dK�>�/&�/E�/��Z�>/�&�&hE� 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨƌŽŵ� >�/&� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂ� ZĞůŝĞĨ�
&ƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �Ks/��ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ŽƵƌ��ůƵď�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�h^ΨϭϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ͘���dŚĞ�ƐƵŵ��ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/Ŷ�,ŽƵƐĞ�ZĂŋĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 
dŚĞ��ůƵď�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞůǀŝŶ�:ŽŶĞƐ��ǁĂƌĚ͘�
��ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĐůƵď�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�>ŝŽŶ�ůĂƚĞƌ͘  



� 

 

�KE�d/KE�K&����,/s� 
 
KƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ��ůƵď��ŽƐĐŽ�DĂƌĞŶŐŽ�^ƚĂ͘��ƌŽĐĞ��ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŽŶĞǇ͘�
dŚĞ� �ůƵď� ĚŽŶĂƚĞĚ� ďĞĞŚŝǀĞƐ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ� ƚŽǁŶ͘� � >ŝŽŶ�
ZŽƐĂůďĂ�DĂƌĞŶĐŽ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ��ůƵď͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ďĞĞŚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă��DĂůƚĞƐĞ�ĂƉŝĂƌŝƐƚ͘���dŚĞ�ŚŝǀĞ�ǁĂƐ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�>ŝŽŶ��'ĞŽƌŐĞ�K��ƩĂƌĚ͘� 

 
tŚŝůĞ� ƐŚĞ� ǁĂƐ�
ŝŶ� DĂůƚĂ� ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ� ŽĨ� �ůƵď͛Ɛ�
�ǁĂƌĚ� EŝŐŚƚ͕�
ƚŚĞ� ďĞĞŚŝǀĞ�
ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
Dƌ� EŝĐŚŽůĂƐ�
�ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ� Ăƚ�

ŚŝƐ� ĨĂƌŵ� ŝŶ� &ĂǁǁĂƌĂ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ^ŝŐŐŝĞǁŝ͘� � >ŝŽŶƐ� �ůĞǆ� �ƌĞŶĂ� ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐĞ� K͘�
�ƩĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝǀĞ��ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉŝĂƌŝƐƚ͘ 
WŚŽƚŽ͗� � ;ĨƌŽŵ� ůĞŌͿ� /ŵŵĞĚŝĂƚĞ� WĂƐƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ� &ƌĞŶĚŽ͕�Dƌ͘� �ĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͕�
>ŝŽŶ�WĂŽůŽ�ZĂǀĞƌĂ�ĂŶĚ�>ŝŽŶ�ZŽƐĂůďĂ�DĂƌĞŶĐŽ 

 
Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ 

WZ�^�Ed�d/KE�K&�&hE 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚ͘� :ĞĂŶŶĞ� �ŶƟĚĞ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� Ă� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞ��ůƵď�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĨĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� Ă� ŶĞĞĚǇ� ĨĂŵŝůǇ͘� � >ŝŽŶ� ZŽďĞƌƚ� �ƌƌŝŐŽ� ;DWͿ͕�ǁŚŽ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŬŝŶĚůǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨĂŶ͘� >ŝŽŶ� sŝĐƚŽƌ� �ŽƌŐ� �ĂƌƚŚĞƚ� ĂŶĚ� >ŝŽŶ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� �ůĞǆ� �ƌĞŶĂ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ��
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��dŚĂŶŬƐ�>ŝŽŶ��ZŽďĞƌƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽƟŶŐ�
ƚŚĞ�ďŝůů�ĂŶĚ�ƚŽ�>ŝŽŶ�sŝĐƚŽƌ�ĂŶĚ�>ŝŽŶ��ůĞǆ͘�� 

 
t,�Z��d,�Z��/^���E����d,�Z��/^��>t�z^���>/KE 

� 

 
 ффф�W͘Ϯ 
EŽƌŵĂŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ŚŝƐ�ǁŝƐŚ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ� ƌĞĂůŝƚǇ͘� � ,Ğ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� ƉŽƐƚ� ĂƐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� �ĞƉƵƚǇ�
,ĞĂĚŵĂƐƚĞƌ�Ăƚ�^ƚ��ĚǁĂƌĚ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�DĂůƚĂ͕�ƌĞƟƌŝŶŐ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ODWHU� 
 
/Ŷ�ϭϵϳϯ�EŽƌŵĂŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�Ϯ�ŐƌĂŶĚƐŽŶƐ͘ 
 
EŽƌŵĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�sĂůůĞƩĂ��ŝƌĐůĞ͕��ĂƚĞŶŝĂŶ���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ƚŚĞŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͘� � /Ŷ�ϮϬϭϲ�
ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ��ƌĞĂ��ŽƵŶĐŝůŽƌ�ƚŚĞŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ŽƵŶĐŝůŽƌ͘ 
 
>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ƌĞŶĚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�EŽƌŵĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵď͕�
^ůŝĞŵĂ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ��ŶƟƋƵĞ�'ůĂƐƐ�ŝŶ�DĂůƚĂ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ŐůĂƐƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�Dh��͘���,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď�ŽŶ�DĂůƚ�
tŚŝƐŬǇ͕� tŝŶĞ͕� WŽƌƚ͕� ^ŚĞƌƌǇ͕� �ŚŝŶĞƐĞ� ^ŶƵī� �ŽƩůĞƐ� ;Ϯ� ƚĂůŬƐͿ͕� 'ĞŽƌŐĞ�
&ĞŶĞĐŚ�;�ƌƟƐƚͿ�ĂŶĚ�WĞƌƐŝĂŶ��ĂƌƉĞƚƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�EŽƌŵĂŶ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ� ũŽŝŶ� ďǇ� ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� KĸĐĞƌ� >ŝŽŶ� sŝǀŝĞŶŶĞ� �Ăŵŵŝƚ͘� � ,Ğ� ŚĂƐ� ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ� ŚŝƐ� ƉŽƐƚ� ĂƐ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� �ŽƵŶĐŝůŽƌ�ǁŝƚŚ� sĂůůĞƩĂ� �ŝƌĐůĞ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď͘ 

фффф�ŽŽ�хххх 
^hWWKZd�dK�,K^W/���DKs�D�Ed� -��ƚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�>ŝŽŶ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ� EŽƌŵĂŶ�tŝůƐŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂŌĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƐĂ�^ƉŽƌƚƐ��ůƵď�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ͕�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ĚŝƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚǁŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ůĞŐƐ͘��,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ĐĂƌ͘��dŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƉĞĞĐŚ��Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�͞ƐƉĂƌĞ�ƌŝďƐ�ŶŝŐŚƚ͘͟��>Ğƚ͛Ɛ�Ăůů�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĞĂůŝƚǇ͘� 



� 

 
 

/Ed�ZE�d/KE�>�WZ�^/��Ed 
ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 

�ŽƵŐůĂƐ�y͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕� ĨƌŽŵ��ƌŽŽŬͲ
ůǇŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�h^�͕�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ�
>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ� ϭϬϯƌĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕� :ƵŶĞ� Ϯϱ� ƚŚƌŽƵŐŚ� :ƵŶĞ�
Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ͘� �WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ� ŝƐ�Ă�
ƌĞƟƌĞĚ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌ� :͘W͘�DŽƌͲ
ŐĂŶ��ŚĂƐĞ��ĂŶŬ͘ 

��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬůǇŶ��ĞĚĨŽƌĚ�
^ƚƵǇǀĞƐĂŶƚ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϴϰ͕�
ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ŵĂŶǇ�ŽĸĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůƵď� ƉƌĞƐŝͲ

ĚĞŶƚ͕� ǌŽŶĞ� ĐŚĂŝƌ͕� ƌĞŐŝŽŶ� ĐŚĂŝƌ͕� ǀŝĐĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŐŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ͕� ĐĂďŝŶĞƚ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ĐĂďŝŶĞƚ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ��'��ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�>ŝŽŶƐ��ǇĞ��ĂŶŬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂŶĚ� DƵůƟƉůĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� W�'� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� Ă� ƚƌƵƐƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ĞƌŵƵĚĂ�>ŝŽŶƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�>ŝͲ
ŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ƚŽ� hE/��&-EĞǁ� zŽƌŬ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϮ-ϮϬϭϰ͘� ,Ğ� ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� h^�ͬ�ĂŶĂĚĂ� >ŝŽŶƐ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� &ŽƌƵŵ� WůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
,ŽƐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ� Ăƚ� ƐĞǀĞƌĂů�h^�ͬ�ĂŶĂĚĂ�
&ŽƌƵŵƐ͘ 

/Ŷ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŚĞ�ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�>ŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�
�ǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ZŽďĞƌƚ�:͘�hƉůŝŶŐĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� �ǁĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DƵůƟƉůĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
'ƌŽǁƚŚ� �ǁĂƌĚ͘� ,Ğ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŽĨ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� � �ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ� ŽĨ� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƐĞǀĞŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ��ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ŽĨ�'ŽŽĚ�tŝůů��ǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚŽǁƐ�ƵƉŽŶ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�����������������������������������ххххх�Ɖ͘ϱ� 
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