
�ϭ 

�ĠĐĞŵďƌĞ͕�ƵŶ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƌŝĞů 
 
 

>͛ĂŶŶĠĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ůĂ�ƉŽŶĐƚƵĞŶƚ� ͗� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĞŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ůĞ� ϭĞƌ�ŵĂŝ� ĞŶ� ƐŽŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƵŶĞƐ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ĞŶ� ĐŝƚĞƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ-ĐůĠƐ�͗�EŽģů�Ğƚ�ůĞ�ϯϭ͘� 
�ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŬŝƚƐĐŚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ŝůƐ�ĨŽŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĨġƚĞƐ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͕�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĨŽůŬůŽƌĞ�;ůĂ�ĐŚĂŶƐŽŶ�
:ŝŶŐůĞ��ĞůůƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ũĂǌǌ͕�ĞŶ�ƉŽƉ�ŵŝĞůůĞƵƐĞ͕�ĂƵ�ĐĂƌŝůůŽŶ�ŽƵ�ă�ůĂ�ŐƵŝƚĂƌĞ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝīƵƐĠĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕� ůĞƐ�ĐŽƟůůŽŶƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ă�
ŵŝŶƵŝƚ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ�ϯϲϰ�ĂƵƚƌĞƐ�ũŽƵƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�͊Ϳ͘�� 
>Ğ�Ϯϱ�Ğƚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ƐĂůƵŽŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ZĞƐƚŽƐ� ĚƵ� �ƈƵƌ͕� ĚĞ� ů͛�ƐƉĂĐĞ� ĚĞ� sŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛�D�W�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘� 
 

�Ŷ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĞ��ŝŶĠŵĂ�>Ğ��ůƵď�ŝŶǀŝƚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�^ǇƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�
ĚĠďĂƚ� ĂƚŽƵƌ� ĚƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� �ĐŽůĞ� ĞŶ� ǀŝĞ͘�DĂƌĐŚĞƌ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚƵ�
dŚĠąƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�
ůĂ� &ƌĂƚƌŝĞ͘� �Ŷ�ŵĂŝ� ϮϬϭϳ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� -�
ƚŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ĨĂŝƌĞ�
ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�sĂů-ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�&ĂƌĞŝŶƐ�͊� 
>Ă� ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞ� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� hŶ� ƉůŝĂŐĞ͕� ĚĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ� ͊� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă�
ů͛ŽƌŝŐĂŵŝ͘�dƌŽŝƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�͗��ĂĐĐŚƵƐ��ůůĞŐŽƌŝĂ�Ě͛�ƌŝĐ�>ĠǀǇ͕�'ůĂŶĂŐĞƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐŝŶĞ�'ĂƌŶŝĞƌ�ă� ůĂ�DĂƌŽƋƵŝŶĞƌŝĞ� ;ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ƐĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ĚĠĐĞŵďƌĞͿ� Ğƚ� >Ă� WƌŽƉĂŐĂŶĚĞ� Ɛ͛ĂĸĐŚĞ͕� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĚƵ� DƵƐĠĞ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ�Ğƚ�ĚƵ�,ĂƵƚ-
:ƵƌĂ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛KĸĐĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϭ͘ 
>͛�D�W� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚƌŽŝƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ŚŝƉ-ŚŽƉ͕� ůĞƐ� ŵĂƌĚŝƐ� ϭϯ͕� ϮϬ� Ğƚ� Ϯϳ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ů͛�ƐƉĂĐĞ��ŶĚƌĠ�DĂůƌĂƵǆ͘� 
>Ğ�DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ�ĨĂŝƚ�ĞŶĮŶ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚƵ�ϯ�
Ğƚ�ĚƵ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 
 

 �ŽŶŶĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�͊ 
 
 ���������>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ��ƵůƚƵƌĞůůĞƐ 
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 � ����������EΣϭϳ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�͗�DĂƚŚŝůĚĞ�^ǇƌĞ 
>Ğ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�^ǇƌĞ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŝŶĠŵĂ�>Ğ��ůƵď�ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ-ĚĠďĂƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗��ĐŽůĞ�ĞŶ�ǀŝĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͕�ĞůůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚŝƚĞƐ�
ͨ ĂĐƟǀĞƐ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ŶƚƌĞƟĞŶ�͊� 
 

�Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ůĂ�ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞ�DĠůĂŶŝĞ�>ĂƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ��Ǉƌŝů��ŝŽŶ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ �ĞŵĂŝŶ͕�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽͲ
ĐŝĂůĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ͕�ă�ůĞƵƌ�ĠĐŚĞůůĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�͍ 
>ĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ďŽƵŐĞŶƚ͙��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͙�:ΖĂŝ�ǀŝƐŝƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ũΖĂŝ�
ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠ�ƉĂƌ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ΗŶŽƌŵĞΗ�ă�ůΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�
ŵĂŝƐ�ŝů�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğƚ�ůΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�͊ 
 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�͍� 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ͘�>Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ͘�WƵŝƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŵΖĂ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ĠƚĠ� ƌĞĨƵƐĠĞ͘� �ŶĮŶ͕� ũĞ� ǀŽƵůĂŝƐ�ŵΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ� ƐŽĐŝŽ-
ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ąŐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ǀŽŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�͗�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�͗�ĚŽŝƚ-ĞůůĞ�ĠĚƵƋƵĞƌ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ŽƵ�ĚŽŝƚ-ĞůůĞ�ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵƟůĞƐ�ĚĂŶƐ ůĂ�ǀŝĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
;ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ ,ĂŵĞĂƵ�ĚĞƐ��ƵŝƐ ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�ZĂďŚŝͿ�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐΖĠƉĂŶŽƵŝƌ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘� 
YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĮůŵĞǌ�͍� 
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĮůŵĠ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů͗�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŚĞŵŝŶ͕�ƐĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ͙�/ů�ƐƵĸƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�͊��Ğ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�;ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŶŽďůĞ�
ĚƵ�ƚĞƌŵĞͿ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ ĚĞŵĂŝŶ͘� 
 

YƵĞů�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�͍� 
�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĐƵƌŝĞƵǆ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ�ƋƵΖŝů� ĨĂƵƚ�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ͘�WŽƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ�
ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůΖŝŵĂŐĞ�ƋƵΖŽŶ�Ă�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͙��Ɛƚ-ŽŶ�ŽďůŝŐĠ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƐΖĞŶŶƵǇĞƌ�͍�>ĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�
ůĞĕŽŶ� ƐŽŶƚ-ŝůƐ� ůĂ� ƐĞƵůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͍��Ğ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐƸƌ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ΗĞƐƐĂǇĠΗ�ĐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐΖĠƉĂŶŽƵŝƌ�͊� 
 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͍� 
:͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�Ϯ�ĮůŵƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ĂŶ͘���ůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕�ũĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͙� 
�ŶƐƵŝƚĞ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƌĂŝ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͊� 
 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�Įůŵ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞĐŽůĞĞŶǀŝĞ-ůĞĮůŵ͘Ĩƌͬ����� 
^ŽŝƌĠĞ-ĚĠďĂƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚϯϬ�ĂƵ��ŝŶĠŵĂ�ůĞ��ůƵď͘�ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�͗� 

dĞů�͗�Ϭϰ�ϳϰ�ϳϱ�Ϯϴ�Ϯϱ�-��ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŶĞŵĂůĞĐůƵďΛŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�͗�ŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ�-��ĐƵůƚƵƌĞ�-�ĐŝŶĞŵĂ 

WŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�EĂŶƚƵ�ƌƚ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů͕� 
ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�͗�� 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ 
 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ��ƵůƚƵƌĞůůĞƐ 
ZĠĚĂĐƟŽŶ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ��ƵůƚƵƌĞůůĞ 
�ĚŝƟŽŶ͗�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ 

EƵŵĠƌŽ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘��EĞ�ƉĂƐ�ũĞƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂŶƚƵĂ͘ĨƌͬŶĂŶƚƵ-Ăƌƚ 



�Ϯ 

 

D��/�d,�Yh��͗� 
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ŽƌŝŐĂŵŝƐ�͗��hŶ�ƉůŝĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�͗�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗��>Ğ�ƉůŝĂŐĞ�Ă�ĐĞƩĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ŵĂŐŝƋƵĞ�ĚĞ ŵĞƩƌĞ�

ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŝŶŶŽŵďƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�
ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�ͨ ǀĂůůĠĞ ͩ�Ğƚ�ͨ ŵŽŶƚĂŐŶĞ ͩ͘� 
 

�ĐŚĂƉƉĠĞ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ�͗�sĞŶĚƌĞĚŝ Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚ ͗��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ĞŶ�ƉĂƌůŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�
ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ŶŽƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�ĚĞ�ůŝƌĞ 
 

^ƚŽƌǇ�ŐŽ�͊�͗�DĂƌĚŝ�ϮϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϱŚϯϬ�͗��Ŷ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚƵ��ŽƌĚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ� 
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͘��^ƵƌƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ ͊����ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϴ�ĂŶƐ� 
 

>Ğ�EŽģů�ĚĞƐ��ŽƵƚƐ�Ě͛ĐŚŽƵƐ�͗�DĞƌĐƌĞĚŝ Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϬŚ ͗�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ 
ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂůďƵŵƐ�ĚĞ�EŽģů�ĂǀĞĐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�:ƵƐƋƵ͛ă�ϰ�ĂŶƐ 

���ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� 

 

/$�0$,621�'8�7+($75(��0$5&+(5� 
 

�qUH�pWDSH���/D�PLVH�HQ�PDUFKH� 
   ������������^ĂŵĞĚŝ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϳŚ 
 

6$//(�'(�/¶('(1 

��ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϲ͕�>Ă�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�Ğƚ��ĂŶĚĞ�Ě͛�ƌƚ�Ğƚ�Ě͛hƌŐĞŶĐĞ�Ă�ůĂŶĐĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�DĂƌĐŚĞƌ͕�ƵŶĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�
^ŝŵŽŶ�'ƌĂŶŐĞĂƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϭϳ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘� 
 

 
�ƚĞůŝĞƌ-ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�͗�^ĂŵĞĚŝ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞϭϱŚ�ă�ϭϳŚ�-���ǀĞĐ��ŽƌŝŶŶĞ�DĠƌŝĐ 
�ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ũĞƵ�ƚŚĠąƚƌĂů�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƈƵƌƐ͘�hŶĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƐĐğŶĞƐ�ĚŝĂůŽŐƵĠĞƐ�Ğƚ�ĐŚŽƌĂůĞƐ�͊�  

 
��ǀĞŶŝƌ�͗��ƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�͗�ƐĂŵĞĚŝ�ϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϳŚ͕�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ϭϭ�
ŵĂƌƐ�Ğƚ�ϴ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϴŚ͕�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ͕�sĂů-ZĞǀĞƌŵŽŶƚ�
Ğƚ�&ĂƌĞŝŶƐ�ůĞ�ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ�ŵĂŝ͘�ZĞƐƟƚƵƟŽŶ�ůĞ�ϭϰ�ŵĂŝ�ă�ϭϴŚ͘�>ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŚĠąƚƌĂůĞ�ƐŽŶƚ�
ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ƚŽƵƐ�ĚğƐ�ϭϰ�ĂŶƐ͘� 
 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�͗� 
dĞů�͗�Ϭϰ�ϳϰ�ϰϳ�ϭϬ�ϭϳ�͖�ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛůĂŵĂŝƐŽŶĚƵƚŚĞĂƚƌĞ͘Ĩƌ��� 
 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�͗�ϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ĚĂƚĞƐ�н�ϭϬ�ĞƵƌŽƐ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 

   (5,&�/(9<�-�%$&&+86�$//(*25,$�-�:ƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
���58(�'8�&2//(*( 

�ĂĐĐŚƵƐ��ůůĞŐŽƌŝĂ�ŽƵ�ů͛Ăƌƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ǀĞƌƌĞƐ͕�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚƌƀůĞƐ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ǀĞůŽƵƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ͕�ůĂ�ŵŝŶĠƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ŵŽƚƐ͕�ůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĠƚŽƵƌͲ
ŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ů͛��E�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƐĂŶƐ�ŵŽĚĠƌĂƟŽŶ͘�EŽĐƚƵƌŶĞ�Ğƚ�ĮŶŝƐƐĂŐĞ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϲ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϮŚ͘�KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚϯϬ�ă�ϭϵŚ 
^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ůĞǀǇĞƌŝĐ͘ĐŽŵ       �ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ 

0$5&+(�'(�12(/ 
  �  ���^ĂŵĞĚŝ�ϯ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ���  W>�����͛�ZD�^ 
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WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�WğƌĞ�EŽģů�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϴŚ͘���ƵǀĞƩĞ�Ğƚ�ƉĞƟƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ  
 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ƐŽƵĚĞƐĞĐŽůĞƐŶĂŶƚƵĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

/$�3523$*$1'(�6¶$)),&+(�-�:ƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
2)),&(�'(�7285,60( 

�Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�DƵƐĠĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŝŶ�Ğƚ�
ĚƵ�,ĂƵƚ-:ƵƌĂ͘��>ĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϵŚ͕�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϯϬ��Ğƚ�ĚĞ��ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ͘� 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�dĞů��͗��Ϭϰ�ϳϰ�ϭϮ�ϭϭ�ϱϳ�-�ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ŝŶĨŽΛŚĂƵƚďƵŐĞǇ-ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘ĐŽŵ �������ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ

E
xp

os
it

io
n

s 

)5$1&,1(�*$51,(5�-�*/$1$*(6�-�:ƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 
/$�0$5248,1(5,( 

>͛ĞĂƵ�ƐĐƵůƉƚƌŝĐĞ͕�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�͗�ŵĂƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝŶƐ�ƚĞůƐ�ĚĞƐ�ĨĂŶͲ
ƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĞƌƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƚƌĂŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�Ě͛ŽƵƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĠƉŚĠͲ
ŵğƌĞ͘��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌĂŶĐŝŶĞŐĂƌŶŝĞƌ͘ĐŽŵ��KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ�Ğƚ�ƐĂŵĞĚŝƐ�ĚĞ�ϭϱŚ�ă�ϭϵŚ��ŶƚƌĠĞ�ůŝďƌĞ 

 &,1(0$�/(�&/8% 

:h>/h^��d�>��W�Z��EK�>�-��ŝŶĠ�DĂƟŶ—�ąůŝŶ��͗�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚϯϬ͘��ĐĐƵĞŝů�ĂǀĞĐ�
ǀŝĞŶŶŽŝƐĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ďŽŝƐƐŽŶƐ͘� 
EŽģů�ƌĞƐƚĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ĂƵǆ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͘�:ƵůŝƵƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ůΖKƌƉŚĞůŝŶĂƚ�ĚĞƐ�'ƌĞůŽƚƐ͕�ĂŝŵĞ�
ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�WğƌĞ�EŽģů�ƋƵŝ�ůΖǇ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ďĠͲ
ďĠ͘ 'ƌĞŐŽƌ͕ ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ąŐĠ͕ ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�:ƵůŝƵƐ͘�/ů�ůĞ�ũĂůŽƵƐĞ͕�ƐĞ�ŵŽƋƵĞ�
ĚĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƵŶ�ũŽƵƌ�:ƵůŝƵƐ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ�Žƶ�ůΖŽŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�EŽģů�ĐĂƌ�ůĞ�WğƌĞ�EŽģů�Ă�ďĞů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƉĂƌƵ�͊����ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ 

 

��K>���E�s/��-���ŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�^ŽŝƌĠĞ–�ĚĠďĂƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�DĂƚŚŝůĚĞ�^ǇƌĞ�� 
ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ� ă� ϮϬŚϯϬ� �͗���ŐŶğƐ͕�,ĠůŽŝƐĞ�Ğƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�/ůƐ�
ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ͨ�ĂĐƟǀĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐůĂƐƐĞ�͗��ŝůƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀĞƌƐ�
ƉůƵƐ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͘�&ƌĞŝŶĞƚ͕�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ͕� ŝůƐ�ƐΖŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��Ğ�Įůŵ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ͘  >͛ĠĐŽůĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐŚĂŶͲ

ŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͘�WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 
 

ZKD�K��d�:h>/�dd��-��ĂůůĞƚ�͗�:ĞƵĚŝ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϮϬŚ͘��dĂƌŝĨ�͗�ϭϮ�ĞƵƌŽƐ͕�ƚĂƌŝĨ�ƌĠĚƵŝƚ�͗�ϴ�ĞƵƌŽƐ 

�ǀĞĐ�ƐĂ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĞ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ĚĞ�ƐĂďƌĞ�ƋƵŝ�ŐůĂĐĞŶƚ�ůĞ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ĚĞ�
^ĞƌŐĞŝ�WƌŽŬŽĮĞǀ͕�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽůŽƌĠĞ�Ğƚ�ĠŵŽƵǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ZŽŵĠŽ�Ğƚ�:ƵůŝĞƩĞ�ĚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�Ă�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞƐ�
ƚŚĠąƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘� 
 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�͗�dĞů�͗�Ϭϰ�ϳϰ�ϳϱ�Ϯϴ�Ϯϱ�-��ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ĐŝŶĞŵĂůĞĐůƵďΛŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�͗�ŶĂŶƚƵĂ͘Ĩƌ�-��ĐƵůƚƵƌĞ�-�ĐŝŶĞŵĂ 

1DQWXD��F¶HVW�DXVVL�����
 

�ƚĞůŝĞƌƐ�,ŝƉ-ŚŽƉ�͗��ŵĂƌĚŝ�ϭϯ͕�ϮϬ�Ğƚ�Ϯϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ϮϬŚ͘��ƐƉĂĐĞ��ŶĚƌĠ�DĂůƌĂƵǆ�-� �ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D�W�͗�ĐŽƵƌƌŝĞů�͗�ĂŵĞƉϬϭϭϯϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZĠǀĞŝůůŽŶ���W^�K�͗�ƐĂŵĞĚŝ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬŚ͘��ƐƉĂĐĞ��ŶĚƌĠ�DĂůƌĂƵǆ͘� 
dĂƌŝĨƐ� ͗�ϲϱ�ĞƵƌŽƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ďƵīĞƚ͕�ƵŶ�ƐŚŽǁ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĂŶƐĂŶƚĞ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�zŽģů�sŝƐŽ�-�
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�͗�&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�ZĂĚŝŽ���W^�K�KǇŽŶŶĂǆ 

^ĂŵĞĚŝ� ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϵŚ 
· ϭϭŚ�͗�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�dƵƉƉĞƌǁĂƌĞ� 
· �ĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�͗�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
· ϭϲŚ�͗�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
· ϭϴŚ�͗�ůąĐŚĠ�ĚĞ�ƐŬǇůĂŶƚĞƌŶƐ� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϴŚ 
· ϭϭŚ�͗�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƵůŝŶĂŝƌĞ�dƵƉƉĞƌǁĂƌĞ� 
· �ĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�͗�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�DŝƐƐ�,ĂƵƚ-�ƵŐĞǇ 
· ϭϳŚ�͗�ŇĂƐŚŵŽď�DĂĚŝƐŽŶ 
· ϭϴŚ�͗�ĨĞƵ�Ě͛ĂƌƟĮĐĞ 

/(6�3¶7,76�3/86�-�126�%(//(6�$11((6 
   �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�ϭϰŚϯϬ 

 

(63$&(�$1'5(�0$/5$8; 
�ƌŝŐŝƩĞ�>ĞŵĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌĂ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ͘�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ�Ğƚ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ͘� 
WƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�͗��ĂŶŝĞů��ĞůĂĐƌŽŝǆ͕�WŝĞƌƌĞ�DĂƌƟŶ�Ěŝƚ�ͨ EŽƵŶŽƵƌƐ ͩ�Ğƚ��ůĂƵĚĞ��ŚĂŶƚĞƵƌ͘�� 
�ŽŶĐĞƌƚ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�EĂŶƚƵĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�dĂƌŝĨƐ�͗�ϭϬ�ĞƵƌŽƐ͘�'ƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϰ�ĂŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͘�ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�͗�dĞů�͗�Ϭϰ�ϳϰ�ϳϲ�ϵϯ�ϯϰ 
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