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�>h��D��d/E'^͗�dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�KĐƚŽͲ
ďĞƌ�ϲ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͘��DĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�d,��/DW�Z/�>�ŝŶ�
^ůŝĞŵĂ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕�>ŝŽŶ�dŽŵ��͘�ZĞͲ
ƐƚĂůů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ͞>ŝŽŶƐ� �KƌŝŐŝŶ� ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ͘͟� dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͕�>ŝŽŶ�WƌŽĨ͘��ůĞǆ��͘�&ĞůŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ��ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘� � WƌŽĨ͘� &ĞůŝĐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ��
͞�ĂƌǁŝŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�sŝƌƵƐ͘͟� ��ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƚĂůŬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ŽǀĞƌ� ĨŽƌ�Ă� ͞ƉĂƐƚĂ�
ƐƵƉƉĞƌ͘͟ 
 
�,�Zd�Z�E/',d͗�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�EŝŐŚƚ��ŝŶŶĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ��ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�WŚŽĞŶŝĐŝĂ�ŝŶ�&ůŽƌŝĂŶĂ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� � �<ĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ĨƌĞĞ͘� �/ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ��ůƵďƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
������������������������ 
s/^/d�dK�d,��/DW�Z/�>͗� ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ǁŚĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘���ŌĞƌǁĂƌĚƐ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă��͞ƉĂƐƚĂ�ĚŝŶͲ
ŶĞƌ͘͟���KŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�DƌƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ�tŝůƐŽŶ�Ă�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐĞůů�

ƉĞƌĨƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶ͘� ��� ƐƵŵ�ŽĨ� ��ƵƌŽ�ϯϮϱ�ǁĂƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͘�� �dŚĂŶŬƐ�DƌƐ͘�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ƉĞƌƐŽŶ� ĨŽƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� �ůƵď� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĐĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
,ŽƉĞĨƵůůǇ� ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ƚŽ�
ĨƵůĮůů�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 
���������������������� 
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&ZKD�d,��WZ�^/��Ed͛^���^< 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ǁŽƌƚŚǇ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ� –� �>^͕� �ĂƌŝƚĂƐ͕� /ŶƐƉŝƌĞ͕�
zD��͙ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĞŶĚůĞƐƐ͘��/ƚ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ǁŚǇ�ĚŝĚ�/�ĐŚŽŽƐĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�DĂůƚĂ͍�� 
 
,ŽƐƉŝĐĞ�DĂůƚĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĂůůŝͲ
ĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŵŽƚŽƌ�ŶĞƵƌŽŶ ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ͕�ĐĂƌĚŝĂĐ͕�ƌĞŶĂů�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�tŚŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŽƵĐŚĞĚ�
ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͍� � /ƚ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŶŽďůĞ�ĂĐƚ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
Įƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�,ŽƐƉŝĐĞ�DĂůƚĂ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ĐĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞͲ
ůǇ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�^ůŝĞŵĂ͕�/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ͕�
ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�–�Ă�>ŝŽŶƐ�ĐĂƌ͘ 
 
/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽŽ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŶŽďůĞ�ĐĂƵƐĞ͘���dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϯ�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�–�^ƉĂƌĞ�ZŝďƐ�EŝŐŚƚ͕��ƵīĞƚ�ĂŶĚ�͞DĂũũĂůůĂƚĂ͘͟� ��^Ž�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ��ƵƌŽϱϬϬϬ�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
^ŝŶĐĞ� ďĞŝŶŐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� sŝĐƚŽƌŝĂ� ,ŽƚĞů͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �tĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĞƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ϭϵϮϲ�,ŽƚĞů͕�ƵŶƟů�ǁĞ�ůĂŶĚͲ
ĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů͘�� 
 
tĞůĐŽŵĞĚ� ůŝŬĞ� ƌŽǇĂůƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŵƉĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ŽƵƌ� &ĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƟŽŶ�
DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă�ǁĞůĐŽŵĞ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă� ƚŽƵƌ� ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚƌŝŽ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĂƐƚĂƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘���������������������������������������������������������������������������������������хххх�Ɖ͘ϯ 
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������������������������������������������������������ 
 t�>>����/d/�^�>/KE^��>h�^ 

WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�DĚŝŶĂ͕�>ŝŽŶ�DĂƌǇ��ŶŶĞ��ďĞůĂ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞůĞĐƚĞĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞�ƐƐŽĐŝĂǌŽŶĞ��ŝƩĂ�DƵͲ
ƌĂƚĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ͟��Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ�ĨƌŽŵ��^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ�ƚŽ�ϭϵ͘ 

/Ŷ�ϮϬϬϯ�>ŝŽŶ�&ƌĂŶĐŽ�'ŚŝŽ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽ� ƚĞŵƉŽ�ŽĨ� >ŝŽŶƐ��ůƵď�>ƵĐĐĂ� ůĞ�DƵƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ŚĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�͞ǁĂůůĞĚ�
ĐŝƟĞƐ͘͟� �dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ� >ŝŽŶƐ��ůƵďƐ� ĨƌŽŵ�͞tĂůůĞĚ��ŝƟĞƐ͟�
ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� :ƵŶĞ� ϭϴͬϭϵ͕� ϮϬϬϰ� ŝŶ� >ƵĐĐĂ͘� � �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ĐŝƚǇ͕� ĮǀĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĐůƵďƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŶĂŵĞůǇ��ǀŝŐŶŽŶ͕��ĂƌĐĂƐƐŽŶĞ͕�DĚŝŶĂ͕�^ĂŶ�DĂƌŝŶŽ�
ĂŶĚ��ǀŝůĂ͘� ϭϭϬ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞŶ� ĐůƵďƐ�ŚĂŝůŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĮǀĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘��dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�Őƌŝƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�� 

dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ�
>ŝŽŶ�&ƌĂŶĐŽ�'ŚŝŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚŐŽŝŶŐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� Ϯϭϭ� ĐůƵďƐ� ĨƌŽŵ�
Ϯϯ� ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ĐŽŶƟͲ
ŶĞŶƚƐ� ĨŽƌŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� � �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶƐ�
�ůƵď� ^ĂŶ� DĂƌŝŶŽ͕� ĚĞůĞͲ
ŐĂƚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŵĂƩĞƌƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

>ŝŽŶƐ� �ůƵď�DĚŝŶĂ� ŚŽƐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ϮϬϭϭ� ĂŶĚ� ϮϬϭϴ� �ŽŶͲ

ŐƌĞƐƐ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘�KƵƌ�ƚǁŝŶŶĞĚ�ĐůƵď�^ĐŝĂĐĐĂ�,ŽƐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ͘ 

�WŚŽƚŽ͗� >ŝŽŶ�DĂƌǇ��ŶŶĞ��ďĞůĂ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�ďǇ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�'ŝĂĐŽŵŽ�
�ĞŽƌĐŚŝĂ�ŽĨ�>��sĞŶǌŽŶĞ�sŝĂ�:ƵůŝĂ��ƵŐƵƐƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�>ŝŽŶ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�'ƵĞƌƌĂ�ƚŚĞ�
ŽƵƚŐŽŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 



� 

 
��D/^��K&�>/KE^��>h��D�>d��,K^d 

 
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� �>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ� ŝŶ�DĂůƚĂ�ŚĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ĐůƵďƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��>ŝŽŶƐ��ůƵď�DĂůƚĂ�,ŽƐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ 
 
>ŝŽŶƐ��ůƵď�DĂůƚĂ�ǁĂƐ� ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ� ŝŶ�ϭϵϱϴ�ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ� � ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĐůƵďƐ� ĐŚĂƌͲ
ƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��tŚĞŶ�ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ůƵď�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͞DĂůƚĂ�'ĞŽƌŐĞ��ƌŽƐƐ͟�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� ��ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� >ŝŽŶƐ��ůƵď� ŝŶ�DĂůƚĂ͕�
ƚŚĞ��ůƵď�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�^ůŝĞŵĂ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘��dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ůŝĞŵĂ�ĂƌĞĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŽǁŶ͘ 
 
>ŝŽŶƐ� �ůƵďƐ� DĂůƚĂ� ,ŽƐƚ� ŚĂĚ� ƐĞǀĞƌĂů� >ŝŽŶĞƐƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŚĞŶ� ŝŶ� ůĂƚĞƌ�
ǇĞĂƌƐ� >ŝŽŶƐ� �ůƵďƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨĞŵĂůĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�>ŝŽŶĞƐƐĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ůƵď͘���ǀĞŶƚƵĂůůǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌŵĞĚ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�DĚŝŶĂ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ůƵď� ŝŶ�DĂůƚĂ͕� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�^ƚ͘��WĂƵů͛Ɛ��ĂǇ͘ 
 
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƚŚĞ� >ŝŽŶƐ��ŽŶĞ�DĂůƚĂ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� �ŽŶĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ��ůƵďƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�:ŽĞ�t͘�DŝĐĂůůĞĨ͘� 
 
tŝƚŚ�ŽƵƌ��ůƵď�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ŝŶ�DĂůƚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ďĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� >ŝŽŶƐ� ŵŽƩŽ� ͞t��
^�Zs�͟�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 
 

d/D� 
  d/D��ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ͘�� 
  zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽǁŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�   
���������������������zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ŝƚ͘ 
  KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŝƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŝƚ�ďĂĐŬ͘ 
����������������������Ɛ�Ă�>/KE�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�͞dK�^�Zs�͘͟� 

 
� 

 
͞D�::�>�d�͟��;^h�<>/E'�W/'Ϳ 

dŚĞ�DĂƌƐĂ� ^ƉŽƌƚƐ� �ůƵď�ǁĂƐ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ǀĞŶƵĞ� ŽĨ� Ă� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĂůƚĞƐĞ��
ĚŝŶŶĞƌ�ĐĂůůĞĚ�͞ŵĂũũĂůĂƚĂ͘͟��dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶƐ��'ĞŽƌŐĞ��
K͘��ƩĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽƌĞĞŶ���ĂǀŝƐ͘ 
 

�ĞƐŝĚĞƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ��ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƵŵ͘��/Ŷ�ĂŶ�
ĞŵĂŝů�>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗ 
͞zĞƐƚĞƌĚĂǇ� ǁĂƐ� Ă� ƋƵŝƚĞ� ŵĂŐŝĐĂů�
ĞǀĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ϳϬ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ͘�  ^ĞǀĞŶ� ƉƵůůĞĚ� ŽƵƚ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů͘� � dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŽĨ��ƵƌŽ�ϮϬϬ�ǁĞ�ŶĞƩĞĚ��ƵƌŽ�ϭϮϵϮ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ��Ăƌ�&ƵŶĚ�ƚŽ�
ŶĞĂƌůǇ��ƵƌŽ�ϱϬϬϬ͘͟ 
 

————————————————————————————————— 
фффф�Ɖ͘Ϯ 
dŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ƐŚŽǁƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĨŽƌ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ^ůŝĞŵĂ� ĂŶĚ� /� ŚŽƉĞ�
ŽƵƌ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� 
 
KŶ�ϭϱ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�>ŝŽŶƐ�ƚŽ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ��ŝŶŐŽ�ĂŶĚ��ŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŝǌĞƐ͘ 
 
hŶƟů� ƚŚĞŶ� /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ǇŽƵ� Ăůů� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƵƐ� ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ� ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
dŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�� 
 
&ŝŶĂůůǇ� /�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ĨŽƌ�DĂůƚĂ�,ŽƐƉŝĐĞ͍ 
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������EŽƌŵĂŶ 



� 

 
 

W�^d�'>/DW^�� 
WĞƌŚĂƉƐ� ĨĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ůƵď� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ͞dĂů-
&ĞƌŚĂ͕͟�Ă�ƐŵĂůů�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƉĞƌƐ͘��'ŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĞǁ�
ƉĂƐƚ� ĞĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵŽŶƚŚůǇ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ƚŚĞŶ� ĞŶƟƚůĞĚ� ͞^>/�D��
ZK�Z͕͟� /� ĐĂŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ͞sŝƐŝƚ� ƚŽ� ,Ăů-&ĞƌŚ͟� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů� ŶŽ�ĚŽƵďƚ� ƌĞĐŽůůĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��ůƵď�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�dĂů-&ĞƌŚĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ůĞƉĞƌƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘��hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��
/Ŷ�ϭϵϵϳ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ͘���dŚĞ�ƵƐƵĂů�>ŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŚĂŵƉĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĂŶĚ�Ă�ĮǀĞ�ƉŽƵŶĚ�ŶŽƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ŝŶŵĂƚĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ͘� � WƌĞƐĞŶƚ� ďĞƐŝĚĞƐ� >ŝŽŶ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽĞ��ĂƌƵĂŶĂ͕�ǁĞƌĞ�>ŝŽŶƐ��ĂǀŝĚ�ĚĞ�DĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌͲ
ŐĂƌĞƚ� ;ǁŚŽ� ŝƐ� ĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝƚͿ͕�,ĞŶƌǇ��͘� �ĂůůĞũĂ͕� /ĂŶ� >ŽĐŚͲ
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ��dŽŵ��͘�ZĞƐƚĂůů͘ 
 
>ŝŽŶ�/ĂŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�>ŝŽŶ��ŝĞƚĞƌ�>ĞŚŵĂŶŶ͕�
ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƉĞƌƐ͘��dŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚͲ
Ğƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƉĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶŵĂƚĞƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͘��dŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�
ŝŶĚĞĞĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ͘ 
 
�ĐƚƵĂůůǇ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� �ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǀŝƐŝƚ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ� ƚŚĞ��
ĨŽƵƌ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶŵĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ^ƚ͘� sŝŶĐĞŶƚ� ĚĞ� WĂƵůĞ�
,ŽƐƉŝƚĂů͘��dŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞůͲ
ŝƐŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ��ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƵƌ��ůƵď�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ďůŽǁŝŶŐ�ŽĨ�
ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ƚŚĂŶ�ƵƐ͘ 

� 

 
 

 

 

 

 

 

 

'�ZD�E�s/^/dKZ 

�ƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�Ϯϲ�,ŽƚĞů�ŝŶ�^ůŝĞŵĂ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŶĂŵĞͲ
ůǇ�>ŝŽŶ�:ƵƩĂ�^ĞĞŵĞŶƐƐ�ĨƌŽŵ�>ŝŽŶƐ��ůƵď��ƌĞŵĞŶ͘��>ŝŽŶ�:ƵƩĂ�ƐĞƚ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ�

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� �ůƵď� ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� � ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŚĞůĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
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