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��������������ͳͻ͸ͻ�����������������ͷͲ��������
�������—������������� 

 
dŚĞ��ůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϲϵ�ŚĂĚ �Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ZĞƵŶŝŽŶ��ǀĞŶƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱ͘�EĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�tĞ�
ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�DĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŝĞƐƚƐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�,ŽŵĞ͘�KĸĐŝĂƟŶŐ�ǁĂƐ�ZĞǀ͘�
&ƌĞĚ��ĞƌĂƌĚŝ͕�ZĞǀ��Žď�^ƚĂƌƌ͕�ZĞǀ͘��Žď�sĞƌƌŝŐŶŝ�ĂŶĚ�ZĞǀ͘�Dƌ͘�^ƚĂŶ�'ĂůĂǌŝŶ͘�
tĞ�Ăůů�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� 
 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͘��ŝŶŶĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨĂǀŽƌͲ
ŝƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�DĂĚŝƐŽŶƐ͘�ZŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŽĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĐŽŶǀĞŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă��ĂƌďĞƋƵĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĮǀĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�KůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ůŽƐƚ͘�:ƵƐƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘�tĞ�Ăůů�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ͘� 

 

��������ʹͲͳͻ 
�������ʹǡ�������ʹ 

Memorare ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 

�ĂƚŚĞĚƌĂů��ŽůůĞŐĞͬ�ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƉ��

�ůƵŵŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

�ĚŝƚŽƌ�ŝŶ-ĐŚŝĞĨ͗�tŝůůŝĂŵ��ŝƐŚŽƉ 

ĞŵĂŝů͗�ďŝůůďϳϬΛŽƉƟŵƵŵ͘ŶĞƚ 

 

 

�ůƵŵŶŝ�KĸĐĞƌƐ͗ 

DƐŐƌ͘��ĚǁĂƌĚ�tĞďĞƌ—WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

ZĞǀ͘��ƌŝĂŶ��DĐtŚŝŶŶĞǇ—dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

�ƌ͘�:ŽƐĞƉŚ�&ƵƐĐŽ—^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

 

�ůƵŵŶŝ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ 

tŝůůŝĂŵ��ŝƐŚŽƉ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƐƚĂƌĞůůŝ 

ZŽďĞƌƚ��ŽŶǁĂǇ 

WĂƵů�DĂĚƵƌĂ 

WĂƚƌŝĐŬ�DĂƌƟŶ 

:ŽŚŶ�DĐ'ůǇŶŶ� 

 

 

0HPRUDUH 
ďǇ��ŝůů��ŝƐŚŽƉ 
DĞŵŽƌĂƌĞ͘�dŽ�ƌĞĐĂůů�Žƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚŝƐ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͗�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ-ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ
-ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 



&ROOHJH�DQG�3UHS�'LUHFWRULHV�

DQG�&ODVV�/LVWLQJV 

 

�ůƵŵŶŝ�ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ�ďǇ�ĐůĂƐƐ�ǇĞĂƌ�

ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬƐƚůƵŬĞƐ-ƉĂƌŝƐŚ͘ŽƌŐͬĐĂƚŚĞĚƌĂů 

EŽƚĞ͗��ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂůƵŵŶƵƐ͘���ůĂƐƐ�

ůŝƐƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�

ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚ͘�>ƵŬĞ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ�

WĂƌŝƐŚ�ŝŶ�tĞƐƚďŽƌŽƵŐŚ͕�D���ĨŽƌ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘ 

 

 

Ϯ 

��������ͷͷͷ���������������� 
ďǇ��Ě��ĞŚŶ 

 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ϱϱϱ�tĞƐƚ��ŶĚ��ǀĞŶƵĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ůƵǆƵƌǇ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ͘ 
 

͞/ŶƐŝĚĞ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
dĂŵĂƌŬŝŶ��Ž͘�dŚŝƌƚĞĞŶ�ŵĂŐͲ
ŶŝĮĐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ-�ƚŽ�ĮǀĞ-
ďĞĚƌŽŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƉƌĞ-ǁĂƌ�ĐŽ-ŽƉƐ͕�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝͲ
ƵŵƐ͕�ƵƌďĂŶ�ůŽŌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶͲ
ŚŽƵƐĞƐ—ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǀŽůͲ
ƵŵĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�
ŇŽŽƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ�
ĚĞƚĂŝůŝŶŐ͘͟ 
 
͞/ƚ͛Ɛ��ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�
ϱϱϱ�tĞƐƚ��ŶĚ��ǀĞŶƵĞ͕�Ă�ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĂďůĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ-tĞƐƚ��ŶĚ�,ŝƐͲ
ƚŽƌŝĐ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐŽĂƌŝŶŐ�ĐĞŝůͲ

ŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚƐ͕�ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�͞ 
 
 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ—ŵƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚƵŵďůĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘���dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�͞^ŽůĂƌŝƵŵ�hŶŝƚ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�
ĨŽƌŵĞƌ�ŐǇŵ͘��� 
 
dŚĞ�͞^ŽůĂƌŝƵŵ�hŶŝƚ͟�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�Ă�
ŵĞƌĞ�Ψϭϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘��DŽŶƚŚůǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�Ψϱ͕ϳϰϰ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�
ůŽǁ�Ψϲ͕ϱϵϯ͘�� 
 
/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĚŝĚ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐƚǇůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĞŶĚǇ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘ 
 



dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƚ�ŝŶ��ƚŚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŐŚŽƐƚƐ�ǁĂŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůůƐ�ƌĞĐŝƟŶŐ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞŶĞŝĚ�
ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�>ĂƟŶ͊ 
 
 

������������������������������� 
 

�ĞĂƌ��ƌŽƚŚĞƌ��ůƵŵŶŝ͕ 
 
/Ŷ�ϭϵϬϯ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�DĂĚŝƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ�ĂƐ�Ă�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌ�ƐĞŵŝŶĂƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϭϵϰϮ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ϱϱϱ�tĞƐƚ��ŶĚ��ǀĞŶƵĞ͘�/Ŷ�
ϭϵϲϴ͕��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵŵĂĐƵͲ
ůĂƚĞ��ŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ��ŽƵŐůĂƐƚŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϵϴ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ZǇĞ͕�Ez�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͕�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͘� 
 
EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďĞůŽǀĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�͞�ĂƚŚĞĚƌĂů�ƐƉŝƌŝƚ͟�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ͕�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůůƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ŵĂŐŶĞƟĐ�ƉƵůů�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂůƵŵŶŝ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƵŶŽĸĐŝĂů�͞ŵŝŶŝ�ƌĞƵŶŝŽŶƐ͟��
ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ŽĨ�ϭϵϲϵ�
ŚĂĚ�ŝƚƐ�ĮŌŝĞƚŚ�ƌĞƵŶŝŽŶ͘ 
 
dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŽůůĞŐĞͬWƌĞƉ��ůƵŵŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͘ 
 
�ŶŶƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚŽƐƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ŶĂŵĞůǇ͕�dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĂƐƐ�ĂŶĚ��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶŶƵĂů�DĞŵŽƌŝĂů�DĂƐƐ�ĂŶĚ��ŝŶŶĞƌ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂůŝǀĞ͘ 
 
dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŽůůĞŐĞͬWƌĞƉ��ůƵŵŶŝ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

ϯ 

�����������������ͷͷͷ 
ďǇ��ŝůů��ŝƐŚŽƉ 
 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝĞƐƚ-
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
zŽƌŬ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ǁĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�
ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŽ�
͞ƉƌŝŵĞ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͕͟�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ͕�/͛Ě�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ϱϱϱ�
tĞƐƚ��ŶĚ��ǀĞŶƵĞ�–�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�
ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǀĂĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďǇ�
ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�&Ăůů�ƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵƐ�ĐĂŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌĞĂŬ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƚƌƵĞ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞŶͲ
ĚĞĂǀŽƌƐ͘�dŚĂƚ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĐĂƌĞĨƌĞĞ͘��Ɛ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ƐƚŽƉ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉͲ
ŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ǇĞĂƌ�
ĐůĂƐƐ͕�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ƚŽ�
ƐŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂƌŽůƐ͕�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�–�/ƚĂůŝĂŶ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�
&ƌĞŶĐŚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
͞/ƌŝƐŚ�ŬŝĚ͟�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ��ǀĞŶƵĞ͕�
ďĞůƟŶŐ�ŽƵƚ�͞'ĞƐƵǭ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ŵŝŽ�
ĚŝǀŝŶŽ͙͟�;ĂƐ�&ƌ͘��ĞŶŶĞŶ�ƐŵŝůĞĚ�
ƉƌŽƵĚůǇͿ͘� 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ��ĂƌŽůƐ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ƚŚĞŶ��ĐůŝŵďĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ŇŝŐŚƚƐ��ƚŽ��ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵͬ



	��������
���� 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
ŐƌŽƵƉƐͬϭϬϯϭϮϵϭϬϬϬϯϳϮϬϰϰ
ͬ 
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ϰ 

ϰ 
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����������� 
 
WƌĞƉ�͚ϲϴ͗��KŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ�:ŽŚŶ�DĐ'ůǇŶŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ŽƌŽƚŚǇ�ŵĂĚĞ�Ă�
ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ�;ĂŬĂ�&ĞŶǁĂǇ�WĂƌŬͿ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ��Ě��ĞŚŶ��;ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�'ŝŶŶĂͿ��ĂŶĚ��Ě�dŽƌŽ�;ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
WĞŐͿ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�^Žǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞�ƌŝŵƐŽŶ�
,ŽƐĞ͟�;ĂŬĂ�ZĞĚ�^ŽǆͿ͘�� 
 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůů�ƉůĂǇĞĚ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�^Žǆ�ĮŶĂůůǇ�ďĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĚ�ϵ�ƚŽ�ϴ͘�� 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝǀĞƐ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�:ŝŵ�<ŝŶůĂŶ�;WƌĞƉ�͚ϲϵͿ͘ 
>�ƚŽ�ƌ͗��Ě��ĞŚŶ͕��Ě�dŽƌŽ͕�:ŽŚŶ�DĐ'ůǇŶŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞'ƌĞĞŶ�DŽŶͲ
ƐƚĞƌ͘͟ 
 
WƌĞƉ�͚ϳϰ͗��ĞĂĐŽŶ�:ŝŵ�sĂƌŐĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�DĞŵŽƌĂƌĞ͘ 

/�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŐƌĂƚĞĨƵů�/�Ăŵ͘�/͛ŵ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�͚ϳϰ͘�DǇ�
ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ǁŚŽ�/�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ͘  
 
dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�dŝŵ��ŽƌƐĞǇ�ĐůƵƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�-�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�,ŝƐ�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘  
 
'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͘  
      :ŝŵ 

 
WƌĞƉ�͚ϴϬ͗��:ŽƐĞƉŚ��ĂƌŽŶĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ă�ΗďƵǇ-ŽƵƚΗ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���Ϳ�ĂŌĞƌ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��&Žƌ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�/d�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůů-ŽƵƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�Žī-ƚŚĞ-ƐŚĞůĨ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƌŝĞͲ
ƚĂƌǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĂĨŽŽůĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘ĐŽŵ 
 

ĐŚĂƉĞů��ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ�;ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ĐƌƵƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌ͊͊Ϳ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ�ǁĂƐ�ƐĂƟƌĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĮŶĞƐƚ�–�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŐĞŶͲ
ƚůĞ�ŵŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨŽŝďůĞƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�DǇ�ĐůĂƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŽƵƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŝƚĐŽŵ�͞DĐ,ĂůĞ͟Ɛ�EĂǀǇ͟�;ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƌĞĚ��ƌŶĞƐƚ�
�ŽƌŐŶŝŶĞ͕�dŝŵ��ŽŶǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ǁŝƚŚ�DƐŐƌ͘�:ŝŵŵǇ�>ǇŶĐŚ͕�͞�Žď͟�tŝůĚĞ͕�ƚŚĞ�
ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�&ƌ͘��ĞŶŶĞŶ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝĚĞĂǁĂǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�W͘K͘�t͘�͞&Ƶũŝ͟�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�Wd�ϱϱϱ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĐůĂƐƐŵĞŶ͕�ĨƵŶ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ǀĞŶ�ŽŶĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŬŝŶĚĞƐƚ͟�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͘ 
 
 �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�Ăƚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞ͘��
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ��ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�DǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�;�ŝůů�
�ŝƐŚŽƉ�–ƉƌĞƉ�͛ϲϮ͖�ĐŽůůĞŐĞ͕�͛ϲϰͿ 
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