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/>��EĞǁƐ 

 

,Žǁ�EŽƚ�ƚŽ�>ŽŽƐĞ�/ƚ͗�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ŽƌƚĞĚ���� 
�Ǉ��ŶŶĂ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ�ďǇ�DƌƐ�E�DĐ'ŝůůŝǀĂƌǇ 

^d�&&�^h''�^d/KE 

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂƐŬ�͞tŚǇ�ŵĞ͍͘͟�/ƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĨĂŝƌ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
–�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘ 

/Ŷ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ�͚,Žǁ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŝƚ͕͛��ŶŶĂ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�
ƚĂĐŬůĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝĐŬǇ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�tƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƌĞĂĚ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĐŽǀĞƌ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂŶŝĐ�ĂƩĂĐŬƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ƉƵďĞƌƚǇ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽͲ
ďŝĂƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�Žƌ�ƐĐĂƌǇ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƵŶŬƐ�ŵĂŶǇ�ŵǇƚŚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ͕͛�͚ŝƐŶ͛ƚ�ůŽǁ�
ŵŽŽĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͍͕͛�ĂŶĚ�͚ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŵĂƚƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ďŽǇƐ͛͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƵŶͲ
ǁĞůů�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĨĂͲ
ŵŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶͲ
ƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƋƵŝĐŬ�
ĮǆĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁŽƌƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĐĂƚĐŚͲ

ŝŶŐ�ůŽǁ�ŵŽŽĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƐŶĞĂŬƐ�
ŝŶƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�
ƐƚƌĞƐƐ�ďƵƐƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝƐƚĞŶ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�͚,Žǁ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�Ă�ƉĂŶŝĐ�ĂƩĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƩ͛͊ 

/Ŷ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ǁĂǇ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�;Žƌ�ƉĂƌĞŶƚͿ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͘

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͗�Ăůů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝůůŶĞƐƐͲ
ĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĂďůĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ͘��ůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�Ă�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŚĞůƉůŝŶĞ͘�� 

d,�����hd�EKs�>�&ZKD�^hW�Z^d�Z�
^dZ/<�Z�/�E�tZ/',d—��>��Z/dz�&/�d/KE �KW�Ϯϲ

Ϯ 

dŚŝƌƚĞĞŶ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�:ĞƌŽŵĞ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ĨŽŽƚďĂůůĞƌ͘ 

�Ƶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ͕�:ĞƌŽŵĞ�ĐĂŶΖƚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŚĞΖůů�ĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ�
ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͘͘͘�ƵŶƟů�ŚĞ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĮŐƵƌĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƉƵƚ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚ�ƚƌĂĐŬ͘���ƌĞĂĚĂďůĞ�ƌĂŐƐ-ƚŽ-ƌŝĐŚĞƐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĂůĞ͊ 
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�KW�Ϯϲ  

 

�ĞĨŽƌĞ dŚĞ�DĂƚƌŝǆ͕����������
ďĞĨŽƌĞ ^ƚĂƌ�tĂƌƐ͕������������
ďĞĨŽƌĞ �ŶĚĞƌΖƐ�
'ĂŵĞ ĂŶĚ EĞƵƌŽŵĂŶĐĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ �ƵŶĞ͗�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�,ƵŐŽ�ĂŶĚ�
EĞďƵůĂ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�
ŶŽǀĞůƐ�ĞǀĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ͘ 

ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶͲ
ƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ĞŶŝƐ��
sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĞƉŝĐ�Įůŵ�ĂĚĂƉͲ
ƚĂƟŽŶ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��ďƌŝůůŝĂŶƚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�ŶŽǀĞůƐ�ĞǀĞƌ�
ǁƌŝƩĞŶ͕�ĂƐ�ĞŶŐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌƚ-ƌĞŶĚŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͘� 

� 

ϯ 

dŚĞ��ŽƉϮϲ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ—�ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�/>��ŚĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�͘͘͘� 

EĞǁ 
�ĚƵůƚ�&ŝĐƟŽŶ͘͘͘ 
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ϰ 

 

�ŽŽŬďƵǌǌ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨƌŽŵ��ŽŽŬdƌƵƐƚ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�Ă�ůŽǀĞ�
ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƌĞƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�/>��ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ăůů�zĞĂƌ�ϳ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�Įůŵ���
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϳ�ďŽŽŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��

�ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ�ĨƌĞĞ�ďŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϮ͘� 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŽŽŬďƵǌǌ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

zĞĂƌ�ϳ��ŽŽŬďƵǌǌ�ϮϬϮϭ 
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� 

 

ϱ 

 

�ďŽŽŬƐͬ�ƵĚŝŽďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƐŽƌĂĂƉƉ͘ĐŽŵ��ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌǇ͙ 
��ƋƵŝĐŬ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^ŽƌĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϮzŚ^Eϰŝ 

'Z��d�Z���^�&KZ�d,��t/Ed�Z��Z��< 
tŝƚŚ�ůŽŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ďŽŽŬ͙͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ͘ 

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬϬϭϮϮϳϱ͘ŵŝĐƌŽůŝďƌĂƌŝĂŶ͘ŶĞƚ 
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/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�

ŽĨ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�

ŽīĞƌŝŶŐ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

ǁŝƚŚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�

ƚŚĞŵĞ͘��Ăůů�ŝŶ�Ăƚ�

ďƌĞĂŬ�Žƌ�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ��

ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂŌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/>� 

'Žƚ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽŽŬ� 

ƌĞǀŝĞǁƐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�

ƵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͍� 

WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ͗ 

ŝůĐΛůǇŵŵŚŝŐŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ϲ 


