
9ROXPH�����,VVXH���

6HSWHPEHU����� 

,ĞůůŽ͕��ŽǁůŝŶŐ�&ĂŶƐ͊� 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ��͘:͘�dĂĐŬĞƩ͛Ɛ�
^ƚŽƌŵ��ƵƉ�ƐĞƌŝĞƐ͘��dŚĞ�^ƚƌŝŬĞ��ŽůƵŵŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ŽƐŚ�
,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͛Ɛ��ůů�^ƚĂƌ�dĞĂŵ͘��dŚĞ�
<ŝŶŐƉŝŶ��ŽůƵŵŶ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌĞĂŬƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�Kī�
ƚŚĞ�^ŚĞĞƚ͘���ƌĞĂŬƉŝŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ďŽǁůĞƌƐ͘�Kī�ƚŚĞ�^ŚĞĞƚ��ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
WƌŽ��ŽǁůĞƌ�/ŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ��ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��
dŚĞ�^ƉĂƌĞ��ŽůƵŵŶ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�/ŶĚŝĂŶĂ͛Ɛ�ƚƌŝƉůĞ�ĐƌŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�W��ϱϬ�dŽƵƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�͞ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů͟�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�W��͘� 
 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

3UDFWLFH�3DLU 0HVVHQJHU 
�͘:�dĂĐŬĞƩ�ǁŝŶƐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ� 

 
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͗� 
�͘:͘�dĂĐŬĞƩ�ǁŝŶƐ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ  ϭ
   
^ƚƌŝŬĞ��ŽůƵŵŶ͗ 
:,�E��ůů�^ƚĂƌ�dĞĂŵ��������������������������������������������Ϯ� 
   
�ƌĞĂŬƉŽŝŶƚ�͗  ϯ 
W���ůŽƐĞƐ�DĐ'ƌĂƚŚ�ĂŶĚ��ŝůů�>ŝůůĂƌĚ 
  ������������������������������������������������� 
Kī-ƚŚĞ-^ŚĞĞƚ��ŽůƵŵŶ͗�������� 
WƌŽ��ŽǁůŝŶŐ�/ŶƐŝĚĞƌ��������������������������������������������ϯ����������������������������������������������� 
 �  
^ƉĂƌĞ��ŽůƵŵŶ͗ 
/ŶĚŝĂŶĂ�dƌŝƉůĞ��ƌŽǁŶ������������������������������������������ϰ���������������������������������������������
   
 � 
dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů͗� 
^ĞĞŝŶŐ�/ƚ�Ăůů�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶ  �ϱ����������������������������������� 
 
:,�E�ϭϬ�zĞĂƌ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ����������������������������  ����� 
:ŽƐŚ�,ǇĚĞ��ŽůƵŵŶ�EĂŵĞƐ�  
  
  
  
  
  
 �� 
 � 
  ��� 

,ŽŶŽƌĂƌǇ�DĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ 

DĞŵďĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ 

ΗdŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽǁůĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�>>���;͞W��͟Ϳ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞΖƐ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘͟ 

 dŚĞ�ϮϬϭϲ��ŚƌŝƐ�^ĐŚĞŶŬĞů�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ���͘:͘�dĂĐŬĞƩ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�^ƚŽƌŵ��ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�^ĞƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƐĞǀĞŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�W���dŽƵƌ�ƟƚůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŝƌĞĚ�ŽŶ�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ͘��ŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�ĮŶĂůƐ͘�dŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽŶ�ďǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǁŽŶ�ŝŶ�ĂǁŚŝůĞ͗��
�ŝĐŬ��ůůĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞ��ĂƌƚĞƌ�WƌŽ-^ŚŽƉ��ůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ZŚŝŶŽ�WĂŐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�<ĞŶŶ-&ŝĞůĚ�'ƌŽƵƉ��ůĂƐƐŝĐ͘��Žŵ��ĂƌƌĞƩ�ǁĂƐ��͘:͛͘Ɛ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƚŽƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞǀĞŶƚ͕��Žŵ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ͘���͘:͘�ŚĂĚ�ĐůŝŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ďǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘���/Ŷ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�ŚĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ�^ĞƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕���Žŵ��ĂƌͲ
ƌĞƩ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞŶŶ-&ŝĞůĚ�'ƌŽƵƉ��ůĂƐƐŝĐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŽŶ�Ă�ƉŽƚ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ͘�ZĂƐŚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝĨ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉůĂĚĚĞƌ�
ĮŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞŶŶ-&ŝĞůĚ�'ƌŽƵƉ��ůĂƐƐŝĐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�

ůŽǁ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĂīĂŝƌ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�–ϲϳ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐƵƚ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ�ϮϬϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ϯϬϬƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
WĂŐĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��
ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƚ�ĂƐ�ŚĞ�ϭϲ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƐŚǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŶĞǁ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƚŽƌŵ��ƵƉ�^ĞƌŝĞƐ͘�yƚƌĂ�
&ƌĂŵĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ďŽǁůŝŶŐ�

ĨĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƌƚ-ƚŽ-ĮŶŝƐŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�W���dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů͘��ŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďŽǁůĞƌ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 

1DPH (DUQLQJV 3RLQWV 

(�-�7DFNHWW ������� �� 

'RP�%DUUHWW ������� �� 

6HDQ�5DVK ������ �� 

0DUVKDOO�.HQW ������ �� 

'LFN�$OOHQ ������ �� 

5KLQR�3DJH ����� �� 

7RP�'DXJKHUW\ ����� �� 

$�-��-RKQVRQ ����� �� 

-RVK�%ODQFKDUG ����� �� 

5\DQ�&LPLQHOOL ����� �� 
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6WULNH�&ROXPQ 
:,�E��ůů�^ƚĂƌ�dĞĂŵ 

 &Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ��ůů-^ƚĂƌ�dĞĂŵ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ��ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�&ŝƌƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŝƐ��͘:�dĂĐŬĞƩ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ŚƌŝƐ�
^ĐŚĞŶŬĞů�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘�,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�dĞĂŵ��ůĂƐƐŝĐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�>ŽƐĐŚĞƩĞƌ͕�ZŽŶŶŝĞ�ZƵƐƐĞůů͕�DĂƌƐŚĂůů�
<ĞŶƚ�ĂŶĚ�ZŚŝŶŽ�WĂŐĞ͘�dĂĐŬĞƩ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�t^K��ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůŽĐŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�WůĂǇͲ
Ğƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��,��:ĂƉĂŶ�
�ƵƉ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���dŽƵƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘��͘:͘�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�&ŝƌĞ�>ĂŬĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͘�>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�^ƚŽƌŵ��ƵƉ�
yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�^ĞƌŝĞƐ͕�ďĞĂƟŶŐ�ŽƵƚ��Žŵ��ĂƌƌĞƩ�ďǇ�ĞůĞǀĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘�,ŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�Įůů�ϮϬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�dK��ƟƚůĞ͘�dŽŵŵǇ�:ŽŶĞƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƌŝŬĞ�ďƵƚ�ĨĂŝůĞĚ�ďǇ�
ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ǁĂƐŚŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĨƌĂŵĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�W���ŚĂĚ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��͘:͘�ǁŽƵůĚ�ďĞĂƚ�:ĂƐŽŶ��ĞůŵŽŶƚĞ�
ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
 dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�:ĂƐŽŶ��ĞůŵŽŶƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�W���
WůĂǇĞƌƐ��ĂƌďĂƐŽů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͕�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͘��,Ğ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�h^���DĂƐƚĞƌƐ�dŝƚůĞ͕�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚͲ
ĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƟŵĞ͘��,Ğ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��^Wz��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ďŽǁůĞƌ͘� 
 ^ĞĂŶ�ZĂƐŚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŝĐŬ͕�ŚĂƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƟƚůĞƐ͘�,Ğ�ǁŽŶ�ďĂĐŬ-ƚŽ-ďĂĐŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�W���&Ăůů��ůĂƐƐŝĐ�ŝŶ��ĞƚƌŽŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂĚŐĞƌ�KƉĞŶƐ͘�>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĞ�ǁŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞ��ĂƌƚĞƌ�WƌŽ�
^ŚŽƉ��ůĂƐƐŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�W���WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��͘:͘�dĂĐŬĞƩ͘� 
 &ƌĂŶĐŽŝƐ�>ĂǀŽŝĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�,ĂƌƌǇ�
'ŽůĚĞŶ�ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�W���,ŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ďŽǁů�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�KƉĞŶ͕�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�W���dŽƵƌ�ƟƚůĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�W���tŽƌůĚ�^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŽǁůͲ
ŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĨĞĂƚ�tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�tŝůůŝĂŵƐ�:ƌ͘�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟƚůĞ͘� 
 >ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŝƐ�DĂƌƐŚĂůů�<ĞŶƚ͘�DĂƌƐŚĂůů�ƉƌŽǀĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�KŬůĂŚŽŵĂ�KƉĞŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌƵĞůŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǁůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďŽǁůĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐƉĂƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƵƩĞƌ�ďĂůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŬůĂŚŽŵĂ�KƉĞŶ͘� 
 dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ůů-^ƚĂƌ�dĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ͘�:ĞƐƉĞƌ�^ǀĞŶƐƐŽŶ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�W����ŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�<ǇůĞ�dƌŽƵƉ͘�
:ĞƐƉĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�W���dŽƵƌ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�,ĂƌƌǇ�'ŽůĚĞŶ�
ZŽŽŬŝĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ͘��ĞůŽǁ�ďŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�Ă�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ďŽǁůĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ůů-^ƚĂƌ�dĞĂŵ͘� 
 
 



6SOLW�&ROXPQ 

 
 

 dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďŽǁůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
W���dŽƵƌ�ƟƚůĞƐ͗��tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�tŝůůŝĂŵƐ͕�:ƌ͘ �ĂŶĚ�WĞƚĞ�tĞďĞƌ͘  

7KLV�FROXPQ�LV�GHGLFDWHG�WR�WKH�%RZOHUV����
-RXUQDO��,QWHUQDWLRQDO��,�ZLOO�EH�VXPPDUL]LQJ�
%-,�DUWLFOHV�SHULRGLFDOO\�LQ�WKH�-RVK�+\GH¶V�

%RZOLQJ�1HZVOHWWHU� 

 >ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�>ǇůĞ��ŝŬĞƐ�ǁƌŽƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƟƚůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
W��͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�
ďŽǁůŝŶŐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�h͘^͘�KƉĞŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ— 
'Ž��ŽǁůŝŶŐ͘ĐŽŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�Ă�E�^��Z�
ZĂĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝĚĞďĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŚĞ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ůů-^ƚĂƌ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ďǇ�
W���&ŽƵŶĚĞƌ��ĚĚŝĞ��ůŝĂƐ͘�/Ŷ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
͞ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕͟�ƚŚĞ�
�W���ƉĂŝĚ�͞Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ͛Ɛ�ĨĞĞ͟��ƚŽ�ƚŚĞ�W���
ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�

ŶĂŵĞ͗��W���h͘^͘�KƉĞŶ͘� 
 >ǇůĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�W��͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�
ůŽƐĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ͘��ŽǁůĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ďŽǁů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵĂͲ
ƚĞƵƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶͲ
ĞǇ͘� 
 /Ŷ�ϭϵϵϳ͕�ƚŚĞ�W���ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƐůŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�
ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐ�^ĐŚĞŶŬĞů�ĂŶĚ�EĞůƐŽŶ��ƵƌƚŽŶ͕�
:ƌ͘�ƐŝŐŶĞĚ�Žī�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�
ĂŌĞƌ�����tŝĚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
ďŽǁůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŶĞ�ƵƉ͘� 
 �ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��W��͕�ƚŚĞ�W���
ĂŶĚ�Wt���ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽǁůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��W���

�ŽǁůŝŶŐ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉŽƌƚ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�
W���ĂŶĚ�Wt��͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�W���ŐŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�Wt��͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƌŽĐŬĞƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ͘�&Žƌ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�ďŽǁůĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚ�Ă�
ĚŽůůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�Ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
W���ĂŶĚ�h^���
ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉ͘� 

%UHDNSRLQW 

WƌŽ��ŽǁůŝŶŐ�/ŶƐŝĚĞƌ—'Ž�ŽǁůŝŶŐ͘ĐŽŵ 
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 /Ŷ�:ƵůǇ͕�ƚŚĞ�W���ůŽƐƚ�ƚǁŽ�,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞƌƐ—DŝŬĞ�DĐ'ƌĂƚŚ�ĂŶĚ��ŝůů�>ŝůůĂƌĚ͘�� 
 DŝŬĞ�DĐ'ƌĂƚŚ�ǁŽŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƟƚůĞ�ŝŶ�ϭϵϲϱ�Ăƚ�ƚŚĞ�W���WŽƌƚůĂŶĚ�KƉĞŶ͘��
,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϵ�EĂƟŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ďŽǁůĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘���dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
KƉĞŶ�ďǇ�ĚĞĨĞĂƟŶŐ��Ăƌů��ŶƚŚŽŶǇ�Ϯϯϰ-
ϮϮϮ͘��DĐ'ƌĂƚŚ�ƐƚƌƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĨƌĂŵĞ�
ƚŽ�ďĞĂƚ��Ăƌů�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ϲ-ϳ-ϭϬ�ƐƉůŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌƚ͘���ŝĐŬ�ZŝƚŐĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ůĞŌ-ŚĂŶĚĞƌƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ŝůů��ůůĞŶ͕��ĂǀĞ��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ��Ăƌů�
�ŶƚŚŽŶǇ͘͟��,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
W���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�
ηϯϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�W���ϱϬ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�WůĂǇĞƌƐ͘�
DĐ'ƌĂƚŚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�

W���ůŽƐĞƐ�DŝŬĞ�DĐ'ƌĂƚŚ�ĂŶĚ� 
ĐŚĂƌƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ��ŝůů�>ŝůůĂƌĚ 

ǁƌŝƚĞƌ�ĨŽƌ� 
�ŽǁůĞƌ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĂů�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� 
 ^ĂĚůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽǁůŝŶŐ�ůĞŐͲ
ĞŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ͘���ŝůů�>ŝůůĂƌĚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ŝŶ�
ϭϵϱϴ͘��,Ğ�ǁŽŶ�ŽŶĞ�W���ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ϭϵϲϲ�DŝůůĞƌ�,ŝŐŚ�>ŝĨĞ�KƉĞŶ͘��,Ğ�ǁŽƵůĚ�
ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ƟƚůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h^���KƉĞŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘��,Ğ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
Ăůů�ƟŵĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ϭϮϰ͕Ϭϴϳ�ƚŽƚĂů�ƉŝŶĨĂůů�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϴ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�ůĞĂŐƵĞ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶĚƵĐƚͲ
ĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h^���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͘��
,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďŽǁůŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͘��dǁŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟƚůĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�h^���KƉĞŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�Ăůů�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�Ăůů�
ĞǀĞŶƚƐ�ƟƚůĞƐ͘�� 
 �ŽǁůŝŶŐ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ŐƌĞĂƚ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�DĐ'ƌĂƚŚ�
ĂŶĚ�>ŝůůĂƌĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ĂƐ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďŽǁůŝŶŐ͘ 

�ƚ�ůĞŌ͗ 
W���,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞƌ 
DŝŬĞ�DĐ'ƌĂƚŚ͘ 

�ƚ�ƌŝŐŚƚ͗ 
h^���,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞƌ��ŝůů�>ŝůůĂƌĚ͘ 
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6SDUH�&ROXPQ 
/ŶĚŝĂŶĂ�dƌŝƉůĞ��ƌŽǁŶ 

 �ƚ��ĂǀĞ�^ŵĂůů͛Ɛ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�>ĂŶĞƐ�ŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�/E͕�WĂƌŬĞƌ��ŽŚŶ�///�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ĨŽƌĐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨĂůůŝŶŐ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚ�ƉůĂǇ͘��,Ğ�ǁŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŐĞƚ��ŚŝƐ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EŽƌŵ��ƵŬĞ͘���ŽŚŶ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ��ƵŬĞ�Ϯϳϵ-ϮϬϲ͘���ƵŬĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ďŽǁůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�DŽŶĂĐĞůůŝ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Ă�ƵƌĞƚŚĂŶĞ�ďĂůů�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĞƐ�ƟŐŚƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƚĐŚ͕�:Ğī��ĂĸŶŽ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�DŽŶĂĐĞůůŝ�ϮϬϮ-ϭϴϳ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ŵĂƚĐŚ͕��ŽŚŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĚĞĨĞĂƟŶŐ��ĂĸŶŽ�Ϯϯϴ-Ϯϯϰ͘���ĂĸŶŽ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐŚƵƚ��ŽŚŶ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘���ŽŚŶ�ĨĂĐĞĚ��Žď�>ĞĂƌŶ͕�:ƌ͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝĮŶĂůƐ͘��>ĞĂƌŶ�ŚĂĚ�Ă�
ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝƚ͘���ŽŚŶ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�Ϯϯϭ-ϮϬϮ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ��ŽŚŶ͛Ɛ�ϰƚŚ�W��ϱϬ�dŽƵƌ�ƟƚůĞ͘�� 
 �ƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��Ğ,ĂǇĞƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�KƉĞŶ͕�ƚŚĞ�W��ϱϬ�dŽƵƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƌŽƵŶĚ 
ŽĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘���ůů�ĮǀĞ�ďŽǁůĞƌƐ—�ŵůĞƚŽ�DŽŶĂĐĞůůŝ͕�tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�tŝůůŝĂŵƐ�:ƌ͕͘�WĂƌŬĞƌ��ŽŚŶ�///͕�
EŽƌŵ��ƵŬĞ�ĂŶĚ�WĞƚĞ�tĞďĞƌ—ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�W���dŽƵƌ�ƟƚůĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�ƟƚůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘��tĞďĞƌ�ǁŽŶ�ŚŝƐ�ϭϬϬƚŚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�W���dŽƵƌ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŐĂŵĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ��ƵŬĞ͘���ƵŬĞ�ůĞŌ�Ă�ƉŽĐŬĞƚ�ϳ-ϭϬ�ƐƉůŝƚ͘��tĞďĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ϭϭƚŚ�W��ϱϬ�dŽƵƌ�
ƟƚůĞ�Ϯϳϵ-Ϯϱϱ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝĮŶĂůƐ͕�DŽŶĂĐĞůůŝ�ůĞŌ�ďĂĐŬ-ƚŽ-ďĂĐŬ�ďůŽǁĞƌ�ϳ-ϭϬ�ƐƉůŝƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ��ƵŬĞ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�tĂůƚĞƌ�ZĂǇ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŽ�WĂƌŬĞƌ�
ϮϬϲ-ϮϭϮ͘�� 
 �ƚ�ƚŚĞ�W��ϲϬ��ŝĐŬ�tĞďĞƌ�KƉĞŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ĞŵĞƌŐĞĚ—�ĂƌƌǇů��ŽǁĞƌ͘��,Ğ�
ŚĂĚ�ǁŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϴϱ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�KƉĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŚŝƐ�ůŽŶĞ�W���dŽƵƌ�ƟƚůĞ͘��/Ŷ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂƚĐŚ͕��ŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽǀĞƌ��ĂǀŝĚ�
�ǆŽŶ�Ϯϱϱ-ϮϬϴ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�;�ŚĂƌůŝĞ�dĂƉƉ�ĂŶĚ�,ƵŐŚ�DŝůůĞƌͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�W���dŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱ͘��DŝůůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĨĞĂƚ�dĂƉƉ�ϮϮϮ-ϭϵϯ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂƚĐŚ͕�
�ŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ŚŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ďǇ�ƐŚŽŽƟŶŐ�Ă�ϮϴϬ�ŽǀĞƌ�DŝůůĞƌ͘�� 
 dŚĞ��Ğ,ĂǇĞƐ�KƉĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŽƉ�ϱ�ŝŶ�W���ŚŝƐƚŽƌǇ͊ 



 ��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞^ĞĞŝŶŐ�/ƚ��ůů�ďǇ�Ă�
DĂũŽƌ��ŽǁůŝŶŐ�&ĂŶ͘͟��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞ͘�� 
 /Ŷ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�/�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ��Žď�>ĞĂƌŶ͕�:ƌ͘�ƐŚŽƚ�Ă�ϭϭϮϵ�ƐĞƌŝĞƐ�
ĨŽƌ�ϰ�ŐĂŵĞƐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ϱ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁĂƐ�Ϯϳϲ͘��/�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�WĞƚĞ�tĞďĞƌ�ǁŽŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ƟƚůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ��ĨĂƚŚĞƌ͕��ŝĐŬ�
tĞďĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ—:ĂƐŽŶ��ŽƵĐŚ�ŝŶ�
ϭϵϵϵͬϮϬϬϬ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ��ĞůŵŽŶƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ͘��/�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͘��^ĞĂŶ�ZĂƐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ďŽǁů�
ƚǁŽ�ϯϬϬ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͘���ĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�/�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ďŽǁůŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�WĞƚĞ�tĞďĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�W���ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�
ƚŚĞ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͕��ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�dƌŝͲ
ƉůĞ��ƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͘�� 
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 7HQWK�)UDPH—(GLWRULDO 

D®ÝÝ®ÊÄ�^ã�ã�Ã�Äã͗ 
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽǁůŝŶŐ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞŶ 

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘ 
 

s®Ý®ÊÄ͗ 
dŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŽǁůŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ 

ďĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

6HHLQJ�,W�$OO—E\�D�0DMRU�%RZOLQJ�)DQ 

 EŽǁ͕�ĂƐ�Ă�ďŽǁůŝŶŐ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�
ĚƌĞĂŵƚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�W���ďŽǁůŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�� 
 �Ǉ�ĚŽŝŶŐ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���
ŵĞĚŝĂ͘��/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�/�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�W���WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƚĞǀĞ�
DŝůůĞƌ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�W���ŵĞŵďĞƌ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�
͞tŚǇ�ŶŽƚ͍͟���ŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/�Ăŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďŽǁůŝŶŐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϭϰ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�W���,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�/�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ďŽǁůŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵĞ�ŶĞǆƚ͘�� 

-RVK�+\GH·V�&ROXPQ�1DPH 
 
 &Žƌ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ͛Ɛ��ŽǁůŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ĐŽůƵŵŶ�ŶĂŵĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚƌŝŬĞ͕�<ŝŶŐƉŝŶ͕�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ͘��tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�
ƚĞŶ�ĐŽůƵŵŶ�ŶĂŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ�ďŽǁůŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝŶŐŽ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů͘��^ƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƌŝŬĞ�ĐŽůƵŵŶ͘��ƌĞĂŬƉŽŝŶƚ�ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�W��͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ƉƌŽ�ďŽǁůĞƌƐ͘�dŚĞ�<ŝŶŐƉŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�
EĞǆƚ͕�ƚŚĞ�^ƉĂƌĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�dĞŶƚŚ�&ƌĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů��Žƌ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘����ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞŶ�ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă��ŽǁůŝŶŐ�tƌŝƟŶŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ďŽǁůŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ�ƚŽ�ĞŶƟĐĞ�ďŽǁůŝŶŐ�
ĨĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�yƚƌĂ�&ƌĂŵĞ͘�KƉĞŶ�&ƌĂŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĨƌŽŵ�:ŽƐŚ�,ǇĚĞ��ŽǁůŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽǁůŽůͲ
ŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĞůƉƐ�ďŽǁůĞƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ�-�ůŝŬĞ�ƐƉĂƌĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ͕�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĐŽƌĞ͘��ĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂŶĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŶĞǁ�ďĂůůƐ�ƚŚĂƚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŽĐŬĞƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă��ĂǀŝĚ�>ĞƩĞƌŵĞŶ�dŽƉ�dĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ďŽǁůŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�W��͘ 
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