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��ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�DƌƐ�&ŽǆƚŽŶ 
 
'ŽŽĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͛Ɛ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚŝƐ�
ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ� 
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ� 

ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ—ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶĂů�ĐŽůŽƵƌƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ��ǇŐŶĞƚ�
ĂŶĚ�^ǁĂŶ�ĐůĂƐƐ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͊ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�
Žī͘�/ƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůǇ�ĐĂŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�^ĐŚŽŽůĞƌƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��� 

EƵƚƐ 
�ƵĞ�ƚŽ��Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ŶƵƚ�ĂůůĞƌͲ
ŐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�͚ŶƵƚ�ĨƌĞĞ͛�
ƐĐŚŽŽů͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ŶƵƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂĐŬ-ƵƉ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͘ 

DǇ>ĞĂƌŶŝŶŐ 

�ůů�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐƟĐŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶĞƌƐͬďŽŽŬ�
ĨŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�DǇ>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂĐĐĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��ŽƵůĚ�ǁĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŐŽŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŽůĚƐůĞĂƌŶŝŶŐƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ƐŚĂƌĞƉŽŝŶƚ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬ
t>W-DǇ>ĞĂƌŶŝŶŐ͍�dсϭϲϬϭϴϵϭϴϰϬϴϴϱΘKZсKt�-
EdΘ�/�сϱĐϴϵϳϯĞď-ϵĚϴĂ-ϲϳĂϭ-ďϰĂϯ-ĚĐϭϱĨϱϱĂϱĐϱϱ� 

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚͲ
ŵŝŶΛŵĐƉƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�͚DǇ>ĞĂƌŶŝŶŐ�/ƐƐƵĞ͛͘ 

CĂŶ�ǁĞ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƌƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůĂǁŶ��ǁŚŝůƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�Žī͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ��ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ͘ 

 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϵϳй�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ—ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�KƩĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ϵϵй͊ 

&ůƵ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ 
WĂƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘�
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ͘�
�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ϮϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 



DĞŶƵ�-�ǁͬĐ�ϭϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ 

 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ�^ĐŚŽŽů�EĞǁƐ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ŵĂƌƟĞ�ƚƵďĞƐ—�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƉŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŶŽǁ͊�WůĞĂƐĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĚƌĂǁ͘ 
 
tĞĂƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ��ŽůŽƵƌƐ�ĚĂǇ—ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ—�tĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĐŽůŽƵƌƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͊�άϭ�ĚŽŶĂƟŽŶ� 
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘� 
 
�ĚǀĞŶƚ�ƌĂŋĞ�ϭƐƚ-ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ—ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ��ĚǀĞŶƚ�ZĂŋĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĞƐƟǀĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ƉƌŝǌĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽǆ�Ăƚ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŋĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� 

DKE��z͗ 

  

�ŚŝĐŬĞŶ 

dŽŵĂƚŽ�WĂƐƚĂ 

'ƌĞĞŶ��ĞĂŶƐͬ^ǁĞĞƚĐŽƌŶ 

  

�ŚŽĐŽůĂƚĞ��ƌĂĐŬůĞ 

&ƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ 

zŽŐŚƵƌƚ 

  
dh�^��z͗ 

  

�ƵƌŐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŶ 

�ŚŝƉƐ 

�ĞĂŶƐͬWĞĂƐ 

  

:ĞůůǇ�Θ�/ĐĞ��ƌĞĂŵ 

&ƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ 

zŽŐŚƵƌƚ 

  
t��E�^��z͗ ,Ăŵ 

'ƌĂǀǇ 

zŽƌŬƐŚŝƌĞ�WƵĚĚŝŶŐ 

ZŽĂƐƚ�WŽƚĂƚŽĞƐ 

�ĂƌƌŽƚƐͬ�ƌŽĐĐŽůŝ 

  

:Ăŵ��ŝƐĐƵŝƚ 

&ƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ 

zŽŐŚƵƌƚ 

  

d,hZ^��z͗ 

  

DĞĂƚďĂůůƐ�Θ�WĂƐƚĂ 

�ƌƵƐƚǇ��ƌĞĂĚ 

DŝǆĞĚ�sĞŐͬ^ǁĞĞƚĐŽƌŶ 

DƵĸŶ 

&ƌĞƐŚ�&ƌƵŝƚ 

zŽŐŚƵƌƚ 

&Z/��z͗ 

  

&ŝƐŚ 

�ŚŝƉƐ 

�ĞĂŶƐͬWĞĂƐ 

^ŚŽƌƚĐĂŬĞ�Θ��ƵƐƚĂƌĚ 

&ƌĞƐŚ�&ƌƵŝƚ 

zŽŐŚƵƌƚ 



t,�d�,�s��t�����E�hW�dK�d,/^�t��<͍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

t,�d�,�s��t�����E�hW�dK�d,/^�t��<͍ 


