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��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŽĨ�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�WƵǌǌůĞƐ�
ĐůĂƐƐ͘ ��ĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ΨϭϬϬ�ƚŽ�DĞĚĞĐŝŶƐ�ƐĂŶƐ�&ƌŽŶƟĞƌĞƐ�–��ŽĐƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ͘ 
 

DǇ�ĮŶĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�-�ǁŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŐŽŶĞ͍ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ďŝŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Žī�ĐĂŵƉƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ďĂůůƌŽŽŵ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐůĂƐƐ�ǁĞ�ƌƵŶ�
ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐͿ͕� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐŵĂůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŚŽŵĞƐ͘ �/Ĩ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�-� 
ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�-�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�Žī�
ĐĂŵƉƵƐ͘ �dŚŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĮŶĞůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 

/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞůŇĞƐƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�^ŽŵĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�-�ƚƵƚŽƌƐ͕�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůůƐ͕�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ǁĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇ͕�
ǁĂƐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƚŽǁĞůƐ͕�ďƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘ �zŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ϮϬϮϬ�
ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�Ă�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘ 
 Robert 

�����(QUROPHQWV��2QOLQH�	�2IILFH� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗��ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ϵ͗ϯϬĂŵ�-ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�tĂǀĞƌůĞǇ�hϯ��ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϰƉŵ�ĂŶĚ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘�
�ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ďǇ�ĞŌƉŽƐ�Žƌ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�W/E�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞĂĚǇ͘ 

8�$�&KULVWPDV�6KXWGRZQ 
KƵƌ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ďƌĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚƵƚ�Žī͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ��-�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐǇ�ϮϬϮϬ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 

([SORULQJ�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\��

dƵĞƐĚĂǇƐ�ϵ͘ϯϬ�ƚŽ�ϭϭ͘ϯϬĂŵ�� 
ϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
ϭ͘ ^ŶŝĸŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ĨƌĂƵĚ�-�:ŽŚŶ��ĂƐĞǇ 
Ϯ͘ DƵƌĚĞƌŽƵƐ�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�-�:ŽŚŶ��ĂƐĞǇ 
ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
ϭ͘ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌ�Θ�ŝƚƐ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�

 -��ƌƵĐĞ��ƌŽǁŶ 
Ϯ͘ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�

ĞŶĞƌŐǇ�-�'ƌĂŚĂŵ��ĞŶŶĞƩ 
ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
ϭ͘ 'ůĞŶ�tĂǀĞƌůĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�

-�/ĂŶ�:ĞŶŬŝŶ 
Ϯ͘ ,ƵŵĂŶ�WĞƌĐĞƉƟŽŶƐ���s��dŽƵĐŚ �dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�

ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�-�ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ� 
Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
ϭ͘ KīƐŚŽƌĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�-�ZĂŚŝĨ�<ĂƩĂŶ 
Ϯ͘ �ŽŶƟŶƵĞĚ 



 

^ƚĂƌƚƐ �ŶĚƐ WƵďůŝĐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 

ϭ ϯ�&Ğď�ϮϬϮϬ Ϯϳ�DĂƌĐŚ ϵ�DĂƌĐŚ�-�>ĂďŽƵƌ��ĂǇ 

Ϯ ϭϰ��Ɖƌŝů Ϯϲ�:ƵŶĞ Ϯϳ��Ɖƌŝů�-��ŶǌĂĐ�,ŽůŝĚĂǇ 
ϴ�:ƵŶĞ�-�YƵĞĞŶƐ��ŝƌƚŚĚĂǇ 

ϯ ϭϯ�:ƵůǇ ϭϴ�^ĞƉƚ  

23(5$7,21$/�'$7(6�($5/<����� 

5HSRUW�$EVHQFH 
dŚĞ�ΗZĞƉŽƌƚ��ďƐĞŶĐĞƐΗ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
hŵĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌǇ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ͕�ŝƚ�ƐƟůů�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĨƵůĮů�
ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�-�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ͊� 
 

^Ž�ŝƚΖƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ƌŽůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŚĞĂĚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

3LDQR�.H\ERDUG�&ODVVHV����� 
DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�WŝĂŶŽͬ
<ĞǇďŽĂƌĚ��ůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�
ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŬŝŶĚůǇ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƵƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ƚŚĞŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

7KDQN�\RX�WR�2IILFH�9ROXQWHHUV 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�hϯ��KĸĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ͘ ���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƟƌŝŶŐ�
ŽĸĐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�-�:Ž��ƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�-�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǇĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ� 

6SDQLVK�&RXUVHV�WR�UHVXPH� 
KƵƌ��ĞŐŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�  
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ŽƵƌ�ƚƵƚŽƌ��ĞĂƚƌŝǌ�sĂƌĂŶĞůůŝ�
ƉĞƌǀŝŽƵƐůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŶŽǁ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĞĂƚƌŝǌ͊ 
  

)UHQFK�&RQYHUVDWLRQ�,QWHUPHGLDWH� 
	�$GYDQFHG�WR�FRQWLQXH�LQ����� 

tŚŝůƐƚ�DĂƌŝĞ->ŽƵŝƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�zǀŽŶŶĞ�>ŽĚĚŽ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ ���ďŝŐ�͞dŚĂŶŬ�zŽƵ͟�
ƚŽ�zǀŽŶŶĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�DĂƌŝĞ
->ŽƵŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ 

&2856(�'$7(�&+$1*(6 
  

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĨŽƌ�Dh^/��d,�KZz�ĂŶĚ�
�ZK��t�z�Dh^/��>^�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 
  

DƵƐŝĐ�dŚĞŽƌǇ�>ĞǀĞů�ϭ� 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�DŽŶ�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�
ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ϭ�ŽŶůǇ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ďŽŽŬ�͞DĂƐƚĞƌ�zŽƵƌ�dŚĞŽƌǇ�
'ƌĂĚĞ�ϭ͟�ďǇ��ƵůĐŝĞ�,ŽůůĂŶĚ͘ �dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ŵŽƐƚ�ŵƵƐŝĐ�ƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ΨϮϬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽƵƌ�ƚƵƚŽƌ�ŚĂƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂůůǇ͕�^ǇŶĚĂů�DƵƐŝĐ�Ăƚ�ϭϯ��ŽůĞŵĂŶ�
WĂƌĂĚĞ͕�^ǇŶĚĂů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
  

�ƌŽĂĚǁĂǇ�DƵƐŝĐĂůƐ� 
ǁŝůů�ŶŽǁ�ƌƵŶ�
ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ͕�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�
&ƌŝĚĂǇ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ϳƚŚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�&ƌŝĚĂǇ�
ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ͘ 6KDNHVSHDUH�&ODVV�KDV�)LQLVKHG 

DǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�tĂǀĞƌůĞǇ�hϯ��
dƵƚŽƌŝŶŐ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ͕�ΖďǇ�
ǇŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ǇŽƵΖůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚΗ͘���ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϵϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�
�ĂŶŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŽ�/�ŚŽƉĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞĂŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ĂƌĚ�ƐĂŝĚ͕�Η�WĂƌƟŶŐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƐǁĞĞƚ�
ƐŽƌƌŽǁ͘Η����WĂŵĞůĂ�dƵůĞŶ 



 

8�$�&\FOH�*URXS 
,ĞůůŽ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞΖƐ�ƐĐĞŶŝĐ�ďŝŬĞ�ƉĂƚŚƐ�
ǁĞĞŬůǇ͘ �KƵƌ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ǁĞůů-ƌŝĚĚĞŶ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƌŝǀĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƉĞĚĂůůŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶŝĐ�ƌŝĚĞƐ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ͍�^ŽŵĞ�ĨĂĐƚƐ͗- 
^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ŝŶƐŽŵŶŝĂ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ϮϬ–ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͍�dŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐŽŵŶŝĂĐƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ĂƐůĞĞƉ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚĂůĨ͕�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�
ƟŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘ 
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ /ůůŝŶŽŝƐ ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĮǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝŽ-ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĮƚŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�
ĐǇĐůŝŶŐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ƚĞƐƚƐ͘ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�
ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐŝĐŬ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ĐŽƵĐŚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘� 
^Ž�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�–�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǇŽƵ͊ 

7KH�8�$�5HFRUGHU�(QVHPEOH��-�/DFKULPDH�RU�6HDYHQ�7HDUHV 
/Ŷ� ϭϲϬϰ͕� ǁŚŝůĞ� ƐƟůů� ŶŽŵŝŶĂůůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� <ŝŶŐ� ŽĨ� �ĞŶŵĂƌŬ͕� :ŽŚŶ� �ŽǁůĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŚŝƐ� ͞>ĂĐŚƌŝŵĂĞ� Žƌ�
^ĞĂǀĞŶ�dĞĂƌĞƐ͘͟��dŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞŶ�ƉĂǀĂŶ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬƐ͘��>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕��ŽǁůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�͞ƐĞƚ�ĨŽƌ�>ƵƚĞ͕�sŝŽůĂƐ�Žƌ�sŝŽůŝŶƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƉĂƌƚƐ͕͟�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚĞƌƐ͘� ;�ůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŝƐ� Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĐƚĂǀĞͿ͘ 
 

dŚĞ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ� ZĞĐŽƌĚĞƌ� �ŶƐĞŵďůĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�ǁŽƌŬƐ� ďǇ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ͘� �tĞ� ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ůŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�'ĂůůŝĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĂǀĞŶ�dĞĂƌĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�
ǁĞ�ƐŚĂůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�>ĂĐŚƌŝŵĂĞ͘��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�
͞ƚǁŽ� ƉůĂǇĞƌƐ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ͕͟�ǁĞ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞĐƌƵŝƚ� Ă� ĨĞǁ�ŵŽƌĞ� ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�����������������'DYLG��.QREE\��&/$5.(��������������������GDZFODUNH#JPDLO�FRP 

)LUVW�$LG�$SSOLFDWLRQV 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨƌĞĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dǁŽ�ŐŽŽĚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇн�ĂŶĚ�
&ŝƌƐƚ��ŝĚ-�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ��ƉƉůĞ�Žƌ��ŶĚƌŽŝĚ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘ 

 
(PHUJHQF\ 

 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ� 
ůŽŶŐŝƚƵĚĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďŝŐ�ďƵƩŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�^�^�ĂŶĚ�WŽůŝĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƚĞůů�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĞůƉ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

)LUVW�$LG-
$XVWUDOLDQ�
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dŚŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ůĞĂƌŶͬďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘ 


