
</>Yh����W�Z/^,�^hWWKZd^���
d,����h��d/KE�K&�ϰϯ�^dh��Ed^� 

/E�DKD��^�͕�<�Ez�͘�� 

^��^� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ϭϲ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ďǇ� ƚǁŽ� /ƌŝƐŚ����
ƉĞŽƉůĞ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ���
ĚŝƌĞĐƚŽƌ� 'ŝŶĂ� tŽŽĚƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ǇĞĂƌƐ� ^��^�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� <ŝůƋƵĂĚĞ� WĂƌŝƐŚ� ĂŶĚ��
ŽƚŚĞƌ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ^��^� ŝƐ� ŶŽǁ� ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ϭϴϯ�������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� � ƚŚĞ�<ŽŶŐŽǁĞĂ�
ƐůƵŵ�ŝŶ�DŽŵďĂƐĂ͕�<ĞŶǇĂ͘ 

^��^� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ĨŽƌ� ĚŽŶŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĐŚŝůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŬŶŽǁƐ� ǁŚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉŽŶƐŽƌ;ƐͿ� ĂƌĞ͘���
dŚĞƐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘��dŚĞ�^��^�
ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ͕� DĂƌŝĂ� ĂŶĚ� ^ŝůǀŝĂ͕� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ���
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ^��^� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ� ŵĂƚŚƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�����
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŽŶŐŽǁĞĂ�ƐůƵŵ͘��dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ͘� �dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ� �ĞĐŽ-ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƐĞůĨ-ŚĞůƉ͘�� 

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�^��^�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ϯϯϴϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϭϭϭ��ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ϯϯ��ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƵƉƐŬŝůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 

��ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�^��^�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƵŵƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ��ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚŽŶŽƌƐ 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ϲϬ�<ŝůƋƵĂĚĞ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ϰϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
�ŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŽŶĞ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ� Ă�
ƉƌŝĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ� 



 

dŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�DŽŵďĂƐĂ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂƌĞĚĞǀŝů�
ƌŝĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƌĂĸĐ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ� ĂŶĚ� � DĂƚĂƚƵƐ� ;ƚĂǆŝƐͿ� ďƵƚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͗� ^��^� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĐĞŶƚƌĞ͘��
,ĂǀŝŶŐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� DĂƌŝĂ� ĂŶĚ��
^ǇůǀŝĂ� ŝƐ�ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŵ͘��
tĞ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� Ă� ǁĂƌŵ� ǁĞůĐŽŵĞ� ďǇ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
^��^� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĨƵůů� ŽĨ� ũŽǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨƵůĮů� ƚŚĞŝƌ� ĚƌĞĂŵ� ŽĨ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘ 

WZ�^�Ed�d/KE�K&�W,KE�^��E���KDWhd�Z^�dK�^��  ̂

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŚŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ��
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^��^�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� � dŽ� ĚĂƚĞ� ^��^� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ŽǀĞƌ�
ϭϬϬϬ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ�����������������
ƚŚƌĞĞ� ƟŵĞƐ� Ă� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůĞĂĚ� ďǇ� ƉĂƐƚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ͘ 

s�>h�� K&� KE>/E�� ^</>>^��������������������
dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐŬŝůůƐ� ŽƉĞŶƐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ũŽď�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŶŽ�ũƵƐƚ�ůŽĐĂůůǇ�ďƵƚ�
ƉƵƚƐ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘� � :ƵƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� /ƌŝƐŚ�������
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘ 

&Z͘�:K,E�s/^/d^�^��^�/E�DKD��^� 

 ^ǇůǀŝĂ��Θ�DĂƌŝĂ   ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂǇĞƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁŝƚŚ� 
       ^��^�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘� 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ 



'Z��d�^d�'/&d�t���^�^WKE^KZ^�'/s�� 

dŚĞ� ůĂƐƟŶŐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ŇǇŝŶŐ� ǀŝƐŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŐŝŌ� ŽƵƌ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞƐĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ă�ďĞƩĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��DŽƐƚ�ŚƵŶŐĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŶŽƵƌŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ 

s/^/d�dK�&�D/>z�,KD�^ 

tĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ĞǇĞ�ŽƉĞŶĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�
ĂŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ��ĨĂĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ŽĨ�DŽŵďĂƐĂ͘���ĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ǁĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ƌŽŽŵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� Ă� ŐĂƌĂŐĞ�
ǁŚĞƌĞ� Ăůů� ůŝǀŝŶŐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ͘� � �ŚŝůĚƌĞŶ� ƐůĞƉƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŇŽŽƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ͘��dĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶĞ�ƚŽŝůĞƚ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Φϯ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ͘�� 

�ůů� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁĞƌĞ� ƐŽ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘��
dŚĂŶŬƐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŽŌĞŶ� ƐƉŽŬĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĞŶĚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�����������
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĂƚ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĞƚĞƌŶĂůůǇ����
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�<ŝůƋƵĂĚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��� 



  

^K�Dh�,���,/�s���–���������������
^K�Dh�,�^d/>>�dK��K 

 

dŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ůĞƩĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ^��^� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
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