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<ƌŝƐƚĂ��ƌĂŶƐŽŶ�����������������ϭϭͬϮϳ 
�ŽůĞ��ĂĨƵƐ������������������������ϭϭͬϮϴ 
'ǁĞŶ��ĂĨƵƐ����������������������ϭϭͬϮϴ 
WŽůůǇ��ĂƌůƐŽŶ��������������������ϭϮͬϬϱ 
�ŶŶ�ZĞŝŶŚĂƌƚ��������������������ϭϮͬϭϮ 
�ĂŶ�DĂŶůǇ������������������������ϭϮͬϭϯ 
tĂůƚƌĂƵĚ�WƌĂƐƚ����������������ϭϮͬϭϰ 
:ĞŶŶĞůů��ƌĂŶƐŽŶ���������������ϭϮͬϭϳ 
^ŝŶĚǇ��ĂƌďĞƌ��������������������ϭϮͬϮϯ 
�ůůŝƐ�^ĂŝŶƚ��������������������������ϭϮͬϮϱ 
>ŝŶĚĂ��ǀĂŶƐ����������������������ϭϮͬϮϲ 



ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͘ ^Ž͕�ǁŚĞŶ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ŽůĚ�ƟŵĞƐ͍ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘ sĂĐĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŚŽǁ�ƐŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�͞ĐĂƚĐŚ�ŝƚ͟�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ĚĞĨĞŶƐĞƐ�ƌĂŵƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂŵƉ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůĞƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŝƚ͘�DĂŶǇ�ĚŽŶ͛ƚͬ
ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�͞ŚĂǀĞ͟�ŝƚ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ dŚĞ�ƵŶǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ďŽĚǇ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶǀĂĚĞƌ�ŝŶ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƌĂŵƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�–�ƚŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƐŝĐŬ͕�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͕ ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �^Ž͕�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ůŝŬĞ�ĐŽůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇƵ͘   
 
tŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůĂƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�tŽƌŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝŶĨĞĐƚƐ�ƵƐ͕�ƚŚƵƐ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŵͲ
ŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƵƐ͘   
 
tŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůĚƐ�ĂŶĚ�ŇƵ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ /ƚ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ĐĞĂƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘ �ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ĞĂƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ƌĞůĂǆ�ŝƚƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƵƐ͘ tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌĞĐĂƵͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƐŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ͘ �^ŝŶŐŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘ �ŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů�
;ǇŝƉƉĞĞ͊Ϳ͘ ,ĂŶĚƐŚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ͘ tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǇĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘ /Ŷ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ͘ tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
 

 
DĪąŻƄÚɷþąɷŁÚɷ�ÚŻÚɷ�ŒňňƊŊĪƄƧɷ.ƠąŊƄ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ŝƚ�ƵƉ͘ /�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŶŝĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚͲ
Ğƌ͘ /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ͘ �Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĮĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ďǇ�&ŝĞƐƚĂ�DĞǆŝĐĂŶĂ͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĚĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘   

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝĞƐͲ
ƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĂ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐŝŌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕ ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ Ψϭϰ͕ϳϱϳ͊ dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�'ůŽďĂů�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ΨϮ͕ϯϱϳ ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�^ƉŽŬĂŶĞ�-�^ŚĂůŽŵ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�WƌŽŵŝƐĞ͊� 

Ⱦ 



ªŁÚŊøƊÚŁűĪøÚŊɷNŒňąɷəȼ 
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͘�DĂŶŝƚŽ�hD��ƌĂŝƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĂ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�důĂŶĐƵĂůƉŝĐĂŶ͕�
WƵĞďůĂ͕�DĞǆŝĐŽ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�'ŝǀĞ�zĞ�
dŚĞŵ�ƚŽ��Ăƚ�;'zdd�Ϳ͕�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�'zdd��ŐĞƚƐ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�důĂŶĐƵĂůƉŝĐĂŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŬŶŽǁƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĂŬĞƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͘  

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�'ƌĞŐŽƌŝŽ��ĂƌĚŽǌŽ�sĄƐƋƵĞǌ�;ĚĂĚͿ�ĂŶĚ�EĂͲ
ƚĂůŝ��ŽƌŽŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƐĂ�;ŵŽŵͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͘�'ƌĞŐŽƌŝŽ�ǁŽƌŬƐ�
ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ũŽďƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŚĞůƉĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�:ŽƐĠ�DĂͲ
ŶƵĞů ;ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ͕�EĂŶĐǇ�;ϭϮͿ͕��ŶĂďĞů�;ϭϬͿ͕�ĂŶĚ��ďƌĂͲ
ŚĂŵ�;ϮͿ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ůŽƚ͘�dŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ƐŚĂƉĞ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�'zdd��
ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ůĞǀĞůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƩůĞ�ƌŽĐŬǇ�ůŽƚ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ͘ 

 

�þƠąŊƄɷFĪƠĪŊĞ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�^ĞĂƐŽŶ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

^ŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͗�tĞ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘ tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�^ŚĂůŽŵ͕�&ĂŵŝůǇ�WƌŽŵŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�&ƌĞĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ 

�ĚŽƉƟŶŐ�&ĂŵŝůŝĞƐ͗�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ��ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ͘ tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůŝŵŝƚ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ΨϮϱ͘ϬϬ͘ WƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�KīĞƌŝŶŐ͗�/Ŷ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ͕�DĂŶŝƚŽ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ��ƌŽƐƐǁĂůŬ͕�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��ƌŽƐƐǁĂůŬ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͘ 

'ŝŌ��ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�,ŽŵĞůĞƐƐ�dĞĞŶƐ͗��ŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƉŽŬĂŶĞ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�,��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌ�Ă�ŐŝŌ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�Žƌ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

'ƌĞŐŽƌŝŽ��ĂƌĚŽǌŽ�sĄƐƋƵĞǌ�ĂŶĚ�EĂƚĂůŝ��ŽƌŽŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƐĂ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 

ȿ 



ɀ 

�ɷªĦÚŊĽ-ÍŒƊɷĜŵŒňɷ¡ĦÚŁŒňɷnĪŊĪŻƄŵĪąŻ 



 

 

WŚŽŶĞ͗�;ϱϬϵͿ�ϳϰϳ-ϰϳϱϱ� 

�ŵĂŝů͗�ŵĂŶŝƚŽƵŵĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

KĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͗�D-dŚ�ϭϬĂŵ-ϮƉŵ 

DĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�W͘K͘��Žǆ�ϴϲϱϲ�^ƉŽŬĂŶĞ͕�t��
ϵϵϮϬϯ 

 

�ůŝĐŬĂďůĞ�>ŝŶŬƐ͗� 

tĞďƐŝƚĞ͗�ŵĂŶŝƚŽƵŵĐ͘ŽƌŐ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͗�DĂŶŝƚŽ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ΛŵĂŶŝƚŽƵŵĐ 

zŽƵdƵďĞ͗�DĂŶŝƚŽ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ 

DĪŊÚŊøąɷ�ŒňňĪƄƄąąɷ�ąűŒŵƄ 

Ɂ 

ϮϬϮϭ��ŶŶƵĂů�KƉĞƌĂƟŶŐ��ƵĚŐĞƚ͗�ΨϮϱϱ͕Ϭϴϵ 
zĞĂƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�dŚƌƵ�KĐƚ͘�ϯϭ�ϮϬϮϭ� � � � � � � � � � � � � � � � � � �              
/ŶĐŽŵĞ� � � � �ΨϮϰϱ͕ϳϭϵ 
�ƵĚŐĞƚ� � � � �ΨϮϮϮ͕ϱϬϬ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �             
dŽƚĂů� � � �����нΨϮϯ͕Ϯϭϵ � � �              
 
dŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ƐŝŶĐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘ 
 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ǁĞůů͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽŝůĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŐĞƚ� ŝƚ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶ͘ EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘  
 
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽĞƐ͕�'ƌĞŐ�WůƵŵŵĞƌ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�'ƌĞŐ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
�ƚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ψϱϵ͕ϴϬϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŝůĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ƉƌŝĐĞƐ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�
ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďŽŝůĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƐďĞƐƚŽƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ŝƐ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�Ăƚ�Ψϭϰϴ͕Ϭϳϭ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ϭϱй�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂŶͲ
ƟĐŝƉĂƚĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƌĞďĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ǀŝƐƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ŽĨ�ǇĞƚ͘ 
 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ͘  
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�DĂŶŝƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƟƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ͘��ŚĞĐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͖�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
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