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�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 

�Ɛ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĨƌĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͘�tŚǇ͍�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
ďƵƐŝĞƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�'ƌĂŚĂŵ�ǁĂƐ�
ĚĂŌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐůŝĚĞ�ĚŽǁŶ�Ă�
ŐƌĂƐƐǇ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ŚŝƐ�ĂŶŬůĞ͘ 

^Ž͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ��ŚƵƌĐŚ�
ĚƵƟĞƐ͕�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�
;ƚǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇͿ�ĚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
;ƚŚĂŶŬ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽƉĞŶŝŶŐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�EŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ĚŽŵĞƐƟĐ�
ŐŽĚĚĞƐƐ͕͟�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝĨ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƵƐ͕�/�ŵŝŐŚƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ƐƉĞŶĚ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͘�dŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�/�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

tŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�
'ƌĂŚĂŵ͛Ɛ�ĂŶŬůĞ�ŚĂƐ�ŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͘�^Ž�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�
͞zŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�

ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͙͘�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�
ŶŽƟĐĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞůĂǆĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ͍͟��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�
ŶŽƟĐĞĚ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌŝŐŚƚ�–�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�/�ŚĂĚ�
ƌĞůĂǆĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�

ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�tŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�/�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ͘ 

dŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�
ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�–�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂƌĚ�ŵĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�
ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌĞĂů�ĨƵůĮůŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ�ŵǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ǁĂƐ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ��–�Ăůů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ͕�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�

&/(5*<�/(77(5 



 

ϰ 

ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ŚĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�
ĚŽŶĞ͘��Ǉ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƚĂƐƚǇ�ŵĞĂůƐ͕�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�
ĨĞůƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĞīŽƌƚƐ͘���
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�/�ŬŶŽǁ͕�
ďƵƚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

tĞ�Ăůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŵĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŝŵĂŐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ĮŶĚ�ƚƌƵĞ�
ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ŐĂƌĚĞŶ�Žƌ�ƚƵď�ŽĨ�
ŇŽǁĞƌƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ůŽǀĞůǇ�ŵƵƐŝĐ͕�ďĂŬŝŶŐ�Ă�
ĐĂŬĞ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�Ă�ƌŽŽŵ�Žƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͙͘͘ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͘�DǇ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�

ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĚŽŝŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘ 

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�
/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�–�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ͕�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�tŝůů�
ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍ 

tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ��ůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ 

t��>��s/�t^ 
�ĚŝƚŽƌ ǁĞĂůĚǀŝĞǁƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 'ƌĂŚĂŵ��,ĂƐŬĞƩ ϬϭϲϮϮ�ϴϵϭϴϬϰ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ ŐŝŶŶƐĚĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ Dƌ���'ŝŶŶƐ Ϭϳϱϰϭ�ϳϭϳϯϵϮ 

^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ŐŽǀĞƌũĂŵĞƐϱϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� Dƌ�'�:ĂŵĞƐ ϬϭϲϮϮ�ϴϰϮϲϴϭ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ďƌŝĂŶũŽŶĞƐϯϴΛĂŽů͘ĐŽŵ� �ƌŝĂŶ�:ŽŶĞƐ ϬϭϲϮϮ�ϴϰϰϬϴϵ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚ͘� �ĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĨŽƌ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂƌĞ� D^� tŽƌĚ͕� D^� WƵďůŝƐŚĞƌ� Žƌ� ƚĞǆƚ�
ĮůĞƐ͘�W�&�ĮůĞƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂůͲ
ƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�^ƵŝƚĂďůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�:ƉĞŐ͕��DW͕��WE'͕�'/&͕�ĞƚĐ͘ 


