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%DWHVIRUG�&RPPXQLW\�+XE�����%DWHVIRUG�5G��&KDGVWRQH�������7HO������������������ 
���(PDLO��X�DZDYHUOH\#JPDLO�FRP���:HESDJH��ZZZ�X�DZDYHUOH\�RUJ�DX�� 

3/($6(�(0$,/�$//�1(:6/(77(5�,7(06�$7�/($67���'$<6�%()25(�7+(�67$57�2)�7+(�0217+�72� 

YMRVH#WSJ�FRP�DX 

t�s�Z>�z�E�t^  
5HJ�1R�$�������) 
 

$%1��������������� 

�������������� 
35(6,'(17¶6�5(3257 

,ŝ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ĞŶŶŝƐ��ƚŬŝŶ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ͘��Ɛ�ZŽďĞƌƚ�ŝƐ�
ĂǁĂǇ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
:ƵůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͊ 
 

&ŝƌƐƚůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ZŽďĞƌƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
͞EĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞ�
ƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�Ă�
ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶ-ƚƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ďĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘͟ 
 

�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ�DŽŶĂƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƉƌŽŽĮŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵůƟ-WƵƌƉŽƐĞ�
ZŽŽŵ͘ 
 

hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�
DĞŵďĞƌ�&ŽŬ�>ĞĞ�ŚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ũŽď�ŽĨ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϲ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�KƵƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ƌĞŶĚĂ�
,ĂƚĞůĞǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�DĂƌŝĞ��ƌŽǁŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁĞůů�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ůĞǀĞů͕�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ZĂŚŝĨ�<ĂƩĂŶ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ƌŝĞĮŶŐ��ĂǇ�
ŽŶ�ϭϱƚŚ�DĂǇ�ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘���dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�dŚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�&ƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hϯ�͕�dŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞŶĂ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�^ŽŌ�/ƐƐƵĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵĂƩĞƌƐͿ͘�dŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϵƚŚ�/�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ƌŝĞĮŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ϮϬϭϵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�hϯ�Ɛ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐƚĂƚƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�͗�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ�–�&ĞŵĂůĞƐ�ϳϯй͕�
DĂůĞƐ�Ϯϳй͘�KƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕��ĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ϭϭ͕ϬϮϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯϲ͕Ϯϭϱ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŝĚĞ�;ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϴ�hϯ�Ɛ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�
ϭϱϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϱ�hϯ�Ɛ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ďŝŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hϯ��Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�hϯ�Ɛ�ƚŽ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͘�  
       Dennis 

9DFDQFLHV��-�)ULGD\�$UW�
:RUNVKRS�� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ďƵĚĚŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐ�ĨƌŽŵ�
ϭ͘ϯϬ�-�ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ 

 �ŶĚƐ WƵďůŝĐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 

ϯ ϭϱ�:ƵůǇ ϮϬ�^ĞƉƚ  

ϰ ϳ�KĐƚŽďĞƌ Ϯϵ��EŽǀ DŽŶ�ϰ�Θ�dƵĞƐ�ϱ�EŽǀ͘� 
DĞů��ƵƉ��ǀĞ�Θ��ƵƉ��ĂǇ 

23(5$7,21$/�'$7(6����� 



 

([SORULQJ�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\��

dƵĞƐĚĂǇƐ�ϵ͘ϯϬ�ƚŽ�ϭϭ͘ϯϬĂŵ�� 
ϭϲ�:ƵůǇ 
ϭ͘  �ƌŝǀĞƌůĞƐƐ�dƌĂŝŶƐ��- 
�������ĂǀŝĚ�<ĞŵƉ  
Ϯ͘ KŶĞ�EĞƵƌŽƐƵƌŐĞŽŶ͛Ɛ� 
�������:ŽƵƌŶĞǇ��-� 
 WƌŽĨ�'ƌĂĞŵĞ��ƌĂǌĞŶŽƌ 
 

Ϯϯ�:ƵůǇ 
 ϭ͘ �/ŶǀĞƌƚĞƌƐ��-��ƌ͘�:ĂŵĞƐ��ƌŽǁŶ 
�Ϯ͘ ���ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

ϯϬ�:ƵůǇ 
 ϭ͘ �^ŵĂƌƚ�,ŽƵƐĞƐ��Θ�KƚŚĞƌ��ĞǀŝĐĞƐ�-�/ĂŶ�:ĂĐŬƐŽŶ����  
�Ϯ͘  �ĐŽ��ŶǌǇŵĞƐ ��-��ŵǇ�tĂŶŐ 
 

ϲ��ƵŐƵƐƚ 
ϭ͘ ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚƐ 
 

ϭϯ��ƵŐƵƐƚ 
ϭ͘ &ŽŽĚ͕�&ůƵ�Θ�ZĞƐĐƵĞ�ŽĨ�ϭϮ�dŚĂŝ��ŽǇƐ��-�ZŽďĞƌƚ�^ŝŶĐůĂŝƌ 
�� �ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

ϮϬ��ƵŐƵƐƚ 
ϭ͘ ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚƐ 
 

Ϯϳ��ƵŐƵƐƚ 
ϭ͘ dŚĞ�DŽƐƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��ŶŝŵĂů�ŽŶ��ĂƌƚŚ��-��s� 
Ϯ͘ ��'ĞŽŵĞƚƌĂ͛Ɛ��ĞůŝŐŚƚ��-�^ƚĞĨ��ĞƌǀŽĞƚƐ 

'DYLG��.QREE\��&ODUNH 
dƵƚŽƌ�ŽĨ�ZĞĐŽƌĚĞƌ��ŶƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ 

͞,Žǁ�ƚŽ�ZĞĂĚ�DƵƐŝĐ͟�;&ŝŶŝƐŚĞĚ�ϭϰ�DĂǇͿ 
<ŶŽďďǇ�ƌĞĂĚ�WŚǇƐŝĐƐ�Ăƚ�
�ĂůůŝŽů��ŽůůĞŐĞ͕�KǆĨŽƌĚ͕�
h<͘ �,Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚ-
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ��ƌŝƐƚŽů�^ŝĚĚĞůĞǇ��ŶŐŝŶĞƐ͕�
ďƵƚ�ůĞŌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�/�d�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ďĞĐĂŵĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'�KZ'��Ϯ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϭϵϬϬ�^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶĨƌĂŵĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�/�>�

ŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϵϬϬ�^ĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶ��ĂƚĂ-DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ĂƚĂďĂƐĞƐ͘ 
/Ŷ�ϭϵϳϵ͕�ŚĞ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�/�>͘ �,Ğ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉĞŽƉůĞ͘ � 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϭϵϵϬ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂŝŶĨƌĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂǀĂ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ �&ƌŽŵ�ϮϬϬϮ�Ɵůů�ϮϬϬϱ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�
WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͘ � 
,Ğ�ŚĂƐ�ůĞĐƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/d�Ăƚ�
^ǁŝŶďƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DĞůďŽƵƌŶĞ͘ 
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�WŚ��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�Η�ŶĂůǇƐĞƐ�
ŽĨ�:ĂǀĂ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ŽǀĞƌ�ǁĞĂŬ�ŵĞŵŽƌǇ͘͟ 

)UHG�)XHVVHO�-�&KHVV�7XWRU 
&ƌĞĚ�&ƵĞƐƐĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
hϯ��͞�ŚĞƐƐ�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌƐ͟�ĐŽƵƌƐĞ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽŽŶ͘��/�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�Ăƚ�DĞůďŽƵƌŶĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƚƵƚŽƌ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŵǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ͘��DǇ�
ĐĂƌĞĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�/d�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/�ƌĞƟƌĞĚ�
ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŚŽďďŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
hϯ��ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘��/�ƉůĂǇ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ŐŽ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ŐŽůĨ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘��dŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŵǇ�ŐƌĞǇ�ĐĞůůƐ�/�ůĞĂƌŶ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ͕�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͘�/�
Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�hϯ��ĐŽƵƌƐĞƐ͗��ŚĞƐƐ�ĨŽƌ�
^ĞŶŝŽƌƐ͕�WŝĂŶŽͬ<ĞǇďŽĂƌĚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�DĂŶĂĚƌŝŶ�ĂŶĚ�
'ĞƌŵĂŶ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĞƐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚƵƚŽƌ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͘��tĞ�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ�ŐĂŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞƐƐ�ĐůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƟŵĞ�

/�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůŝƩůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�K<͘ � 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŵĞ�ŚĞƌĞ͘�� 
 

/�ĚŽŶΖƚ�ĚŽ�ĚƌƵŐƐ͘ �/�ĮŶĚ�/�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞīĞĐƚ�ďǇ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƌĞĂůůǇ�ĨĂƐƚ͘� 
 

tŽƵůĚŶΖƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͊ ��ƌĂŝŶ�ĐĞůůƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ĐĞůůƐ�
ŐŽ͕�ďƵƚ�&�d�ĐĞůůƐ�ůŝǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
 

/�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�
ůŽŽƐĞ�ĮƫŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�/Ĩ�/�,���ĂŶǇ�ůŽŽƐĞ�ĮƫŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�/�
ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͊ 

J� 



 

7KH�,QWHUQHW 
�͛ŵŽŶ�DĂ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ͟�/�ƉůĞĂĚĞĚ�ƚŽ�
ŵǇ�ĞůĚĞƌůǇ�DŽƚŚĞƌ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵǇ�
DŽƚŚĞƌ�ůĂƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ďƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ͊�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�͞KŬ͟�ƐŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�
ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐůĂƐƐĞƐ�͞ǁŚĂƚ�ĚŽ�/�ĚŽ�ŶŽǁ͍͟�͞EŽǁ�
/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽŐůĞ͕͟�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�
͞K<�ŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͊�EŽǁ�ƚǇƉĞ�ŝŶ��Ez�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ďĂƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘͟�/�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŚĞƌ͘�DǇ�DŽƚŚĞƌ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ŵĞ�ǁĂƌŝůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƚǇƉĞ͕�,Žǁ�ŝƐ�'ĞƌƚƌƵĚĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͍ 

3DVVZRUG 
³DǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�DŝůĚƌĞĚ͕�ƐŽ�/�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵǇ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ�͞/ŶĐŽƌƌĞĐƚ͘͟�
dŚĂƚ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŵĞ͙�͞zŽƵƌ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘͟ 

J� 
J� 

7KHQ�«�DQG�1RZ��ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌĐŚĞƌ 

dŚĞ�ŚƵŐĞ�ũŽď�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƟŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĞ-ĐůƵƩĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĚĞƐŬ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƌŽŽŵ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ�-�ŚĂƌĚ�
ĐŽǀĞƌ�ĚĂǇ-ƚŽ-Ă-ƉĂŐĞ�ďŽŽŬƐ�-�ĂƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘�DĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī͕�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŶŽƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƚŽ�͚ďŝŶ͛�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶǇ�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�–�ŶĂŵĞƐ͕�
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�–�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽƌŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƐŚƌĞĚĚĞĚ͘� 

/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŽƌŝŶŐ�ũŽď͕�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽ͕�ƚĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐŚƌĞĚĚŝŶŐ͘�^Ž�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�Ăƚ�ŵǇ�ĞůďŽǁ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�hϯ��Ăƚ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�
,Ăůů͘����ďŽƌŝŶŐ�ũŽď͍��ĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ͘�DŽƐƚ�ƉĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�/�ĚŝĚ�ƌĞĂĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�–�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŝƩůĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ͘ 

/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨƵŶĞƌĂů�Ăƚ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŵĞĂŶƚ�hϯ��ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͖�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƌŽƐƚĞƌƐ͖�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽůĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵī�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů��'D�
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