
�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ 
'D/d�>ŝďƌĂƌǇ��������������������������Ϭϵϭ�ϳϰϮϳϴϱ�
�ƵďůŝŶ�ZŽĂĚ��������������������������ůŝďƌĂƌǇΛŐŵŝƚ͘ŝĞ 
'ĂůǁĂǇ 

 

KƉĞŶŝŶŐ�,ŽƵƌƐ 
 

��������-��������0RQGD\�-�7KXUVGD\� 

��������-��������)ULGD\ 

��������-��������6DWXUGD\ 

>ŝďƌĂƌǇ�ƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŝƐŚŝŶŐ��ŝĂƌĂŶ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� 

�ĂĐŬ�ƌŽǁ͗����D�ƉŽƌƚĞƌ͕�W:�
K͛�ŽŶŶĞůů͕�ĨŽƌŵĞƌ�ůŝďƌĂƌǇ�

ƉŽƌƚĞƌ͕��ĂƌƌĞŶ�tǇŶŶĞ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƌĞƟƌĞĚ��ŝĂƌĂŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĂŶĚ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƌ�DĞŶĂ��ŽƐƚĞůůŽ͘ 

�&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƌƐ�

WĂƚƌŝĐŝĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�
�ŝůĞĞŶ�<ĞůůǇ͘ 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ďƵƐǇ�Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ƌĞŵŝŶĚ�

ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ĂŌĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǆĂŵ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ŽǀĞƌĚƵĞ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 
^Ž�ďĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ŝƚĞŵƐ͕�ďŽŽŬƐ�Žƌ�

ĚǀĚƐ�Žƌ�ĂƵĚŝŽ�ďŽŽŬƐ͕�ĂƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�

'D/d�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

1HZ�HGLWLRQV�MXVW�LQ���������������������
EĞǁ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƟƚůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘�����������
dŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��ŝŽůŽŐǇ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ��Ğůů�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�
ĞŶŐĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ďǇ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� 

dŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�

ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� 

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�hƐŝŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ϮϬϭϵ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��� 

*0,7�/,%5$5<�1(:6 
9RO���,VVXH��� 
 $SU����� 

 

�ǆĂŵ�^ƚƌĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dŝƉƐ 
ǁŝƚŚ��ŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ZĞŶĂŐŚ�>ŝŶŶĂŶĞ�Θ��ĞƌǀůĂ�&ĂŚǇ 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ZĞŶĂŐŚ�ĂŶĚ��ĞƌǀůĂ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞǆĂŵ�ƐƚƌĞƐƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ�DĂǇ�Ăƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ϵƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�ϭ͘ϬϬƉŵ͘ 

�ŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͊ 

 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�

ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ��ĂŶĐĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�

�ĂīŽĚŝů��ĂǇ͘�/Ŷ�Ăůů͕�Φϭ͕ϭϮϬ͘ϯϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ďǇ�'D/d�ƐƚĂī�ĂŶĚ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 

DĞŶĂ��ŽƐƚĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ŚĂƉƉŝůǇ�

ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

'Ž�ƌĂŝŵŚ�ŵŝůĞ�ŵĂŝƚŚ�ĂŐĂŝďŚ�ŐŽ�ůĞŝƌ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǁĞůů�ĞĂƌŶĞĚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞŵŝŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽŝƐĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ǇŽƵ͘�^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ͘ 

�ŽƵůĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�

ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�Ăŝƌ�Žƌ�Ă�ďŝƚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŬ�ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝƚ�͘ 

KŶĞ�ĮŶĂů�ƚŚŝŶŐ͕�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂŬ͘�dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�

ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

�>ŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂī��ŝůĞĞŶ�<ĞůůǇ�ĂŶĚ�DĞŶĂ��ŽƐƚĞůůŽ�

ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽŶ��ĂīŽĚŝů��ĂǇ� 

�ĂīŽĚŝů��ĂǇ 



DŽŽƌĞ�>ŝďƌĂƌǇ͕�DĂǇŽ��ĂŵƉƵƐ 

'ĞƌĂƌĚ�DĐ/ŶĞƌŶĞǇ�;ƌŝŐŚƚͿ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ŝŶ����D��ĐĂŵƉƵƐ�ŽŶ�͚^ĂƌĂŚ�WƵƌƐĞƌ͕�Ă�WŽƌƚƌĂŝƟƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�
ƉĂƚƌŝŽƚ͛͘�'ĞƌĂƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�>ŽƵŐŚƌĞĂ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�^ĂƌĂŚ�WƵƌƐĞƌ�ŝƐ�

ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘� 
dŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚǁŽ�ƚĂůŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
'D/d�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕�WĞƚĞƌ��ƵƚůĞƌ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ŝŶ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽŶ�͚>ŽĐĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�'ĂůǁĂǇ��ŝƚǇ�
ĂŶĚ�'ĂůǁĂǇ��ĂǇ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů͕�:ĞĂŶŶĞ�^ĂŵƉŝĞƌ�>ĞŌͿ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�͚hƌďĂŶ�

ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘�:ĞĂŶŶĞ�^ĂŵƉŝĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚ�ĨƌŽŵ�'ĂůǁĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�'ĂůǁĂǇ-ďĂƐĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�'ƌĞĞŶ�^ŽĚ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 

'RQ·W�IRUJHW�ZH�DUH�RSHQ��������������
WKUHH�6DWXUGD\V� 

��DP-�SP� 

6DWXUGD\��WK�0D\�������
�%DQN�+ROLGD\�ZHHNHQG��� 
6DWXUGD\���WK�0D\ 
6DWXUGD\���7+�0D\ 

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�WŽĞƚƌǇ�^ůĂŵ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�DŝĐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�tŽƌůĚ�WŽĞƚƌǇ�
�ĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�DĂƌĐŚ͘��^ŝǆ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�;Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ƐƚĂīͿ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�
ůŽǀĞůǇ͕�ǀŝďƌĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŶŶĞ��ŽŶŶĞůůǇ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͙����ŝƚ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ͙ 

(QMR\LQJ�WKH�0D\R�&DPSXV�3RHWU\�6ODP 

tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽǀĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ďƌĞĂŬ�ĂůƐŽ͘������������������������������������������������ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĂƌŽŵĂ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĚŽŽƌ͍��������������������������������������������
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�'ƌĞĞŶ��ĂŵƉƵƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌďƐ͘�tĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŽŽŬ�ƉƌĞƫĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŝǀŝŶĞ͊� 

 

>ŝďƌĂƌǇ�dĂůŬƐ � 
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���ŽŽŬ��ůƵď 

tĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ͊ 

�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽƉŝĐ͍�tŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͍

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďƵƚ�ůĞƚ

ƟƚůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�'D/d͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�

ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŶĞǁƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�

^ŽŵĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�
�ĞƌƟĮĞĚ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ƚĂǆĂƟŽŶ͕�
ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞǁƐ͘

�ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƟƚůĞƐ�ĂƌĞ�

dŚĞ�ƟƚůĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&d�ϱϬ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�&d�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝŶƚ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͊�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘
�dŚĞ�

ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĂƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�:ŽƵƌŶĂů͗�DŝĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚĞ�

/ƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘��

dŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƟƚůĞƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ĮŶĚĞƌ�ƚĂď͘

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĚŝŶŐ�:ŽƵƌŶĂů��ƌƟĐůĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
>ŝď'ƵŝĚĞ͘

 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

���D�>ŝďƌĂƌǇ 
sŝďƌĂŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ� 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞůůĂƌ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ ƚĞĂŵƐ͕����D�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�

ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ  ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƚŽĐŬ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ �ĞĐŝů�<ŝŶŐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
�ůĚƌŝĐŚ͕�>ĂƵƌĂ�KǁĞŶƐ͕�>ƵĐŝĂŶ�&ƌĞƵĚ�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�^ĐŽƩ͘ �tĞΖǀĞ�ĂůƐŽ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƟƚůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽǁ�ŐƌĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƐŚĞůǀĞƐ͊  

KƵƌ�ƉƌŝŶƚ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ͖ ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�
ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞǌĞ͘��ŽŶΖƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�

ƟŵĞ�ǁĞ ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ ƚŚĞ��/ƌŝƐŚ�dŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ �&Žƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŬĞƚĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƐ��ƌĞǆŝƚ�
ƚŽ ůĞƐƐ�ŚĞĂƌƚ�ƉĂůƉŝƚĂƟŶŐ ŵĂƩĞƌƐ�ǁĞΖǀĞ�ŐŽƚ�ǇŽƵ�ƐŽƌƚĞĚ͊ 

>ŝďƌĂƌǇ�ZĞĚĞƐŝŐŶ  
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ � dŚŽƵŐŚ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŚĂƐ͕�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂī�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƚƌĂ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĞĂƟŶŐ͘ ��ǀĞƌǇ�ŝĚĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�

ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�;ƚŚƌŽŶĞƐͿ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͊ 
���D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�

ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ͘ �>ŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶΖƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐ͕�ǁĞΖĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ͊ 

dŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ����D�>ŝďƌĂƌǇ�ĨƌŽŵ��ĞƌĂŵŝĐŝƐƚ�>ƵŬĞ�DĂůŽŶĞǇ͘�>ƵŬĞ�ŝƐ�
ĨƌŽŵ�'ĂůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�D��ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵƟƐŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
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