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 ��=ÈÈ¹¯Â©�¯ÂãÈ�ã��(çãçØ� 
ϴͬϭϱ�ϵ-Ϯ͗ϯϬ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�&ŝĞůĚ��ĂǇ 
ZĂŝŶ�Žƌ�ƐŚŝŶĞ�-�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊�:ŽŝŶ�ŽƵƌ��ŽĂůŝƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂŚŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚŚƵĞ�^t���ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ƉĂĐŬĞĚ�
�ŽǀĞƌ��ƌŽƉ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�&ŝĞůĚ��ĂǇ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ��Ě�ΘĂŵƉ͖�:ĂŶĞ�DĐEĂŵĂƌĂΖƐ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�'ŽŽĚŚƵĞ͕�DE͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
>ŽĐĂů�WƌŽĚƵĐĞƌ�WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ��ƌŝŵƉŝŶŐ͕�WůĂŶƟŶŐ�ϲϬΗ�ZŽǁƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌ-ƐĞĞĚŝŶŐ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉƐ͕�/ŶƚĞƌ-ƐĞĞĚŝŶŐ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ�DĂŶƵƌĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘�EŽƚĞ͗��Ks/�-ϭϵ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƐĂĨĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽĚŚƵĞƐǁĐĚ͘ŽƌŐͬ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďŽǆ�ůƵŶĐŚ�ĨƌŽŵ�DĞĂƚŚĞĂĚƐ�DĞĂƚ�Θ��Ğůŝ�ŽĨ�ZĞĚ�tŝŶŐ͕�������������
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨĂĐĞŵĂƐŬ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�'ŽŽĚŚƵĞ�^t���KĸĐĞ�Ăƚ�ϲϱϭ-ϵϮϯ-ϱϮϴϲ 
� 

ϴͬϭϴ�ϭ-Ϯ͗ϯϬƉŵ�h�ŽĨ�DE��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ�sŝƌƚƵĂů��ĂǇ͗�^ĞƫŶŐ�hƉ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůŝǀĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶƚŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�
ϭ͗ϬϬ�ƚŽ�Ϯ͗ϬϬ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�Ϯ͗ϬϬ�ƚŽ�Ϯ͗ϯϬ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DE�^�Z��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ŐŽ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬĞǀĞŶƚͬĐŽǀĞƌ-ĐƌŽƉ-ǀŝƌƚƵĂů-ĮĞůĚ-ĚĂǇ-ƐĞƫŶŐ-ƐƵĐĐĞƐƐ�/Ĩ�ǇŽƵ���
ĐĂŶŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘ 
 

ϴͬϭϴ�ϳ-ϵƉŵ�ϰϬ�WůƵƐ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ��ƌĂŶĚƚ 
�ĂǀŝĚ��ƌĂŶĚƚ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƌŶ-ƐŽǇďĞĂŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊��ĂǀŝĚ��ƌĂŶĚƚ�ĨĂƌŵƐ�ϭ͕ϭϱϬ�ĂĐƌĞƐ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ͛Ɛ�&ĂŝƌĮĞůĚ�
�ŽƵŶƚǇ͘�,Ğ�ďĞŐĂŶ�ŶŽ-Ɵůů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϴ͘��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ǇŝĞůĚ�ƉůŽƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌŶ͕�
ƐŽǇďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽǀĞƌƐ͘��dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐĂŐ͘ĐŽŵͬǁĞďŝŶĂƌƐ� 
� 

ϴͬϮϭ�ϭϭ-ϭϮƉŵ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ǁŝƚŚ��ƌĂŝŐ�DŽůĚ 
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DE�EZ�^͕�ZĞĚǁŽŽĚ�
^t��͕�ZĞŶǀŝůůĞ�^t��͕�DK^,͕�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨĂƌŵĞƌ��ƌĂŝŐ�DŽůĚ�ŽĨ��ĂƐƚ��ĞŶƚƌĂů�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�dƵŶĞ�ŝŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚͬ��ͮ��EŽ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 

ϴͬϮϭ�ϵ-ϰƉŵ�ϮŶĚ��ŶŶƵĂů�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ�&ŝĞůĚ��ĂǇ 
Z�/E�KZ�^,/E�͕�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ�&ĂƌŵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�:ŽŶ�^ƚĞǀĞŶƐ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ��������
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�WŝŶĞ��ŽƵŶƚǇ�ĨĂƌŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ͕�͞ƐŽŝů�ǇŽƵƌ�ƵŶĚŝĞƐ͕͟�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ��������������
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚĞƐƚ�ƉůŽƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�
>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĂƐƚ-ĐĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ͗�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵƐ͕�EZ�^͕�
hDE͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƌŵŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ�&ĂƌŵƐ͕�ϭϬϴϭϱ�ϱϱϱƚŚ�^ƚ͕͕�ZƵƐŚ��ŝƚǇ͕�DE�ϱϱϬϲϵ� 
ΎZ^sW�Z�Yh/Z��͗��ĂůůͬƚĞǆƚ�Ϯϭϴ-ϰϱϭ-ϲϭϭϴ�ͮ�EĞĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͍��ŽŶƚĂĐƚ�^ŚĂŶŶŽŶ�ZĂƐŝŶƐŬŝ�Ăƚ�ϯϮϬ-ϲϳϰ-ϯϬϭϮ 
� 

�ϴͬϮϳ�ϴ-ϵ͗ϯϬƉŵ�&ŝůŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ 
ZŝĐĞ�^t���Θ�EZ�^�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�͞ĚƌŝǀĞ-ŝŶ͟�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƌƚ�ĮůŵƐ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƟůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�DE͘�&ŝůŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ &ŝůŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ ŝŶĐůƵĚĞ ,ƵŐŚ���
,ĂŵŵŽŶĚ��ĞŶŶĞƩ͗ dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�WƌŝǀĂƚĞ�>ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ ďǇ�EZ�^͕ EŽ-dŝůů�&ĂƌŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽƌŶ�ĂŶĚ��ŽǀĞƌ�
�ƌŽƉƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ ďǇ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�EZ�^͕ ,ŝŐŚ��ůĞĂƌĂŶĐĞ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ�^ĞĞĚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŶĚǇ�>ŝŶĚĞƌ ďǇ�DE�EZ�^͕ 'ƌŽǁŝŶŐ�
EŽ-dŝůů��ŽƌŶ�^ŝůĂŐĞ�ĂŶĚ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉƐ�ĨŽƌ��ĂŝƌǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ ďǇ�DE�EZ�^�ĂŶĚ ^ƚƵĚǇŝŶŐ�DǇ�^Žŝů͗����ŽŶƟŶƵŽƵƐ����������
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dƌŝĂů�ĂŶĚ��ƌƌŽƌ ;ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ��ĂǀĞ�>ĞŐǀŽůĚ͕�ZŝĐĞ��ŽƵŶƚǇ�ĨĂƌŵĞƌͿ�ďǇ�^ƚƌŝƉ-dŝůů�&ĂƌŵĞƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�&ŝůŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�������
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�&D�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ͘�&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�DK^,͕�DE��t^Z͕�
DE�EZ�^͕�Θ�ƚŚĞ�dƌŝ->ĂŬĞƐ�^ƉŽƌƚƐŵĂŶ��ůƵď͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞǀĞƌĂŐĞ͘���ďĂŐ�ŽĨ�ƉŽƉĐŽƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�ZĞƐĞƌǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵͬĞͬĮůŵ-ŽŶ-ƚŚĞ-ĨĂƌŵ-ƟĐŬĞƚƐ-ϭϭϱϮϯϯϭϭϳϯϱϲ Žƌ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ZŝĐĞ�
^t���Ăƚ�ϱϬϳ-ϯϯϮ-ϱϰϬϴ͘�tŚĞƌĞ͗�>ĂƌƌǇ��ŽŶƌĂĚ�&Ăƌŵ͕�ϭϬϮϭϰ��ĂƐĞůŝŶĞ�ZŽĂĚ͕��ƵŶĚĂƐ͘ 
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�Â��(����ÈÈ¹� 
ããÕÜʌʘʘôôôʒ¨����ÈÈ¹ʒ�ÈÁʘÁÂÜÈ¯¼��¼ãʘ� 

]ã¯¼¼�=ÈÈ¹¯Â©�¯ÂãÈ�ã��(çãçØ� 
ϵͬϮ�ϳ-ϵWD�WĂƌŬ�ƚŚĞ�WůŽǁ͗�dŝůůĂŐĞ͕��ŽǀĞƌ��ƌŽƉƐ͕�ĂŶĚ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ 
�ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ĂƌĞĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�^ƚƌŝƉ-Ɵůů͕�EŽ-Ɵůů͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ĐƌŽƉƐ͘�sŝĞǁ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƟůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĞĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĐƌǁƉ͘ŶĞƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞ZĞŐŝƐƚĞƌ�EŽǁ�,ĞƌĞ͘͟�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐ͘�
Ϯϳ�ƚŚ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐůŝĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽŶ��ĂǀĞ͛Ɛ�ƐŚĞĚ�ǁĂůů͘�^ƉĂĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞĂƌůǇ͘�zŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��Ks/�-ϭϵ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ϲ-ĨŽŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
^ƉŽŶƐŽƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ĐůŽƚŚ�ŵĂƐŬƐ͕�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ϯϱ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ŶŝƚƌĂƚĞ�ƚĞƐƚ�
Ŭŝƚ�ĨƌĞĞ͘�tŚĞƌĞ͗��ĂǀĞ�Θ�DĂƌŬ�>ĞŐǀŽůĚ�&Ăƌŵ͕�ϱϭϬϯ�ϯϭϱƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�t͕�EŽƌƚŚĮĞůĚ͕�DE�ϱϱϬϱϳ 
 

ϵͬϰ�ϭϭ-ϭϮƉŵ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ǁŝƚŚ�dŝŵ�>ŝƩůĞ 
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DE�EZ�^͕�ZĞĚǁŽŽĚ�
^t��͕�ZĞŶǀŝůůĞ�^t��͕�DK^,͕�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨĂƌŵĞƌ�dŝŵ�>ŝƩůĞ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�DE͘�
dƵŶĞ�ŝŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚͬ��ͮ��EŽ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
� 
ϵͬϵ�ϵ-Ϯ͗ϯϬWD�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽ 
dŚĞ�ZŽůůŽĨƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽ�ŶĞĂƌ��ĂƌƌĞƩ͕�DE�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂĐƟĐƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁĞƐƚ-ĐĞŶƚƌĂů�DE͘�dŚĞ��ǆƉŽ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZŽůůŽĨƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�'ƌĂŶƚ�^Žŝů�
ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�–��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WŽŵŵĞ�ĚĞ�dĞƌƌĞ�ZŝǀĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶŽ-Ɵůů͕�ƐƚƌŝƉ-Ɵůů͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŝů�ĨĞƌƟůŝƚǇ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Ɵůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘���ĨĂƌŵĞƌ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽŝů�
ŚĞĂůƚŚ͘�WůƵƐ͕�ǁĂƚĐŚ�ƐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŐĞƚ�ĚŝƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ–ďǇ–ƐŝĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�������������������
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ŝŶƚĞƌƐĞĞĚĞƌƐ͕�ƐƚƌŝƉ-Ɵůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ-Ɵůů�ƉůĂŶƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕����������������
ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂůƐ͕�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŶŽǁ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬĞǀĞŶƚͬƐŽŝů-ŚĞĂůƚŚ-ĞǆƉŽ 
tŚĞƌĞ͗�dŚĞ�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ǆƉŽ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ĂƌƌĞƩ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ZŽĂĚ�ηϮ͘�dŚĞ�ůĂƟƚƵĚĞͬůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŝƐ�
ϰϱ͘ϵϬϭϱϰϲ͕�-ϵϱ͘ϴϮϲϴϵϳ 
 
ϵͬϭϬ��ϵ-ϱ͗ϯϬWD�Θ�ϵͬϭϭ�ϴ-ϯ͗ϯϬWD�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ�^ĐŚŽŽů 
��ƚǁŽ�ĚĂǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐŽŝů�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘ ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�������
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ �tŚŽ�^ŚŽƵůĚ��ƩĞŶĚ͍�&ĂƌŵĞƌƐ͕�ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂī͕�ƚŚŽƐĞ��������
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ͘��ĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ϴͬϮϭ͊�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚͬƐŽŝů-ŚĞĂůƚŚ-ƐĐŚŽŽůͬ 
� 
ϵͬϭϳ�Ϯ-ϱWD�^t�DE�&ŝĞůĚ��ĂǇ 
EĂŶĐǇ�ĂŶĚ�:ĞƌƌǇ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞƌŽŶ�>ĂŬĞ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�
ŚŽƐƚ�Ă�ĮĞůĚ�ĚĂǇ͊��ĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��
ƵƐŝŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƐƚƌŝƉ-Ɵůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐƵƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƟůůĂŐĞ͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƐĞĞĚ�ŵŝǆ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ďǇ�:ĞƌƌǇ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌƵŶŽī�ĂŶĚ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�
ďǇ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂŚŶ�;DE^,�Ϳ͕�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚĞƐƚƐ�ďǇ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĞŐĞŚĂƵƉƚ�ŽĨ�,ĞƌŽŶ�>ĂŬĞ�������������
tĂƚĞƌƐŚĞĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘��tŚĞƌĞ͗�EĂŶĐǇ�ĂŶĚ�:ĞƌƌǇ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͛Ɛ�ϯϵϳϱϬ�ϴϮϬ�ƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�>ĂŬĞĮĞůĚ͕�DE�ϱϲϭϱϬ 
� 

ϵͬϭϴ�ϭϭ-ϭϮƉŵ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ǁŝƚŚ�DĂƩ�Θ��ƌƵĐĞ�dŝīĂŶǇ 
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DE�EZ�^͕�ZĞĚǁŽŽĚ�
^t��͕�ZĞŶǀŝůůĞ�^t��͕�DK^,͕�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�DĂƩ�Θ��ƌƵĐĞ�dŝīĂŶǇ�ŽĨ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�DE͘�dƵŶĞ�ŝŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚͬ��ͮ��EŽ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 

w�Âã�ãÈ�ÕØÈÁÈã��öÈçØ��ó�Âã�ãØÈç©�ÈçØ�

ÁÈÂã¼ö�Â�ôÜ¼�ãã�Øʓ� 

�Á�¯¼�çÜ��ã��ÜÜ¯Üã�Âã˫ÁÂÜÈ¯¼��¼ãʒÈØ©ʏ 



�ϯ 

tŚĞŶ�ƚŽ�WůĂŶƚ͍��dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�YƵĞƐƟŽŶ 

&Ăůů�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƟŵŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ĞƚĐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽŶ͘ 

&ůǇŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ĐŽǀĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ƵŶƟů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��DŽŝƐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŐƌŽǁ�ǁĂƚĞƌ�
ŚĞŵƉ͊��^Žŝů�ƚŽ�ƐĞĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞĞĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚĂƌĚĞƌ�ƟŵĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĞƌĞĂů�
;ǁŝŶƚĞƌͿ�ƌǇĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉƌŝŶŐ͘���ƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĐŽƌŶ�ŚĞůƉƐ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ǁĞĂŬ�ƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ͘��dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŵ�
ƐƉĞůů�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ�ƚŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǁ��ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�-�ϯϰ&͊��dŚĞ�ĐŽƌŶ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŝŶƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ďƵƚ�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŚŝŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ͘��
dŚĞ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐŶŽǁ�ǁĂƐ�ďĂŶŬĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƵƉƐ�ǁĞ�ŚĂĚ͘��dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƐŽǇďĞĂŶƐ͘��dŚŝƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĞƌǇ�
ƚĂůů�ƐƚĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ�Ăƚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͊ 

dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ͕�ƉůĂŶƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĂŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��^ĞĞĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁĂƌŵƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ͘��dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͍���ǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽ�ĨĂůů�ŐƌŽǁƚŚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ͘ 

zŽƵ͛ůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ŵŝǆ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ��
ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘���ůƐŽ͕�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽů�
Žƌ�ǁĂƌŵ�ƐĞĂƐŽŶ�-�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ǁĂƌŵ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂůůƐ�ĚŽŽƌ͊ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐͬ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬ��Žƌ�ĂƐŬ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŵĞŶƚŽƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŶƐŽŝůŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐͬŵĞŶƚŽƌͬ� 

w�Âã�ãÈ�ÜÈô�Èã�ØÜ�ã�ã�öÈçʭØ����ÜÈ¯¼���¼ã���óÈ��ã�ʓ�.�ãÜ��Â��
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Ihd�0C�d.��(0�=� 

�ƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ 

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĐĞƌĞĂů�ƌǇĞ 



�ϰ 

w�ãʭÜ�Â�ô�ô¯ã�BC].�ʓ 
�ƵŐƵƐƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�DE^,��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐƚůĞ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞ��
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƚ͘�DE^,��ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͖�ǁĞ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ-ĚƌŝǀĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

&ƌŝĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�–�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EZ�^͕�hDE��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�^t��͛Ɛ�ĨƌŽŵ�ZĞĚǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ZĞŶǀŝůůĞ����
�ŽƵŶƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�&ƌŝĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘�KƵƌ�:ƵůǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�,ŽůůǇ������������
,ĂƚůĞǁŝĐŬ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŶǀŝůůĞ��ŽƵŶƚǇ�^t��͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂŚŶ͘�,ŽůůǇ�ĂŶĚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�ĮĞůĚƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝƚ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǀŝĚĞŽƐ�Ăƚ�
ããÕÜʌʘʘôôôʒÁÂÜÈ¯¼��¼ãʒÈØ©ʘó¯��ÈÜ 

 

 

 

 

DE^,�ͬW�^�sŝƌƚƵĂů�&ŝĞůĚ��ĂǇ�–�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�DE^,��
ĂŶĚ�WƌĂŝƌŝĞ��ƌĞĞŬ�^ĞĞĚ�;W�^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�dŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĮĞůĚ�ĚĂǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ͗�ϭͿ�
^Žŝů�,ĞĂůƚŚ͕�ϮͿ��ŽǀĞƌ��ƌŽƉ�WĂƐƚƵƌĞƐ͕�ϯͿ�KĂƚƐ�Θ��ůŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ϰͿ�WůĂŶƟŶŐ�'ƌĞĞŶ͘�
^ƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂŚŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ĨĂƌŵĞƌ�:ĂŵŝĞ�>ĂďĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
�ĂǁŶ�^ƚƌŝĞŐĞů͕��ŵĂŶĚĂ�ZŽůůŝŶƐ͕�ĂŶĚ�<ǇůĞ�Θ�<Ăƌů��ĂůůĞĨĞůĚ�ĨƌŽŵ�W�^͘��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
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