
 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�:ŽĞ�'ĂƌƚŽƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�&ĂƌŵĞƌ-ƚŽ-&ĂƌŵĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�Dƌ͘�'ĂƌƚŽƌ͕�
ĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ�
DŽŶƚƐĞƌƌĂĚŽ��ŽƵŶƚǇ͕� ĞŶũŽǇĞĚ� ŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵŽƌĞ� ŚŽƐƚƐ� ŝŶ� >ŝďĞƌŝĂ͘� ,Ğ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;h^�/�Ϳ� ĨƵŶĚĞĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;�Z^Ϳ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� �ĐƟǀŝƚǇ� ;�^�Ϳ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� �Ŷ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŚŽƐƚƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�Įƚ�ĨŽƌ�:ŽĞ͛Ɛ�ƐŬŝůůƐĞƚƐ͘�
,ŝƐ� h͘^͘-ďĂƐĞĚ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ǁĂƐ� WĂƚƌŝĐŬ� ^ŚĂŶĚŽŶĂǇ͕� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘� 

�^�� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� &Ϯ&� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐĂƐƐĂǀĂ͘� �ƵƌŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĐƟǀŝƚǇ� ƐŚŝŌĞĚ� ƚŽ� Ă� WĂŝƌĞĚ�
ZĞŵŽƚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�;WZsͿ�ŵŽĚĞů�–�Ă�ůŽĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�h͘^͘-ďĂƐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

&ŽǇĂ�ZƵƌĂů�tŽŵĞŶ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�/ŶƚŽĨĂǁŽƌ�&ĂƌŵĞƌƐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�DĂǇŽƌ�tŽŵĞŶ�&ĂƌŵĞƌ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�DĞŝŶĂŚ�&ĂƌŵĞƌ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�:ĞĨ͛Ɛ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨĂƌŵĞƌ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�&ŽǇĂ�
^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�>ŽĨĂ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝĐĞ�ǀĂůƵĞ-ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĂĚĚǇ�ƌŝĐĞ�ƚŽ��//��Dŝůů͕�ǁŚŽƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƉƵƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ŝƐ�ϰ͕ϲϬϴ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶƐ͘��dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞƐĞ��
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďƵǇĞƌƐ͘� 

dŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƌŝĐĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�
ƚŽ� ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂĚĚǇ�ƌŝĐĞ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉĂĚĚǇ�ƌŝĐĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

dŚĞ� ŚŽƐƚƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� �^�� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ůĞĂĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂŐƌŽ-ŝŶƉƵƚ� ĚĞĂůĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ŵŽĚĞƌŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞ-ĐŚĂŝŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �ŽŶŇŝĐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďƵǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͘� 

ΗdŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĚĞĂůĞƌƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚƵůŐĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ůŽƐƐĞƐ�;ŝůůĞŐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͿ͕͟�ƐƚĂƚĞĚ�Dƌ͘�'ĂƌƚŽƌ͘�͞�//��ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞǇ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŽŽůƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚǇ�Ăƚ�ϭϬ�h^��ƉĞƌ�ϱϬ�ŬŐ�ďĂŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉĞƌ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂĐŬĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŽ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ůĞŐĂů�
ĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ͘͟ 
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· 

	������͙Ǥ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ��^��
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�:ŽĞ�'ĂƌƚŽƌ�;ĨĂƌ�ůĞŌͿ͘�� 



 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�Dƌ͘�'ĂƌƚŽƌ�ĂŶĚ�Dƌ͘�^ŚĂŶĚŽŶĂǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŚŽƐƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
&ŽǇĂ�dŽǁŶ͕�>ŽŌĂ��ŽƵŶƚǇ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϮ͕�ĨŽƌ�ϯϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;Ϯϱ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĨĞŵĂůĞ͕�ϲ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵƚŚͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘ 

�͞dŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛�ƐŝŵƉůĞ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͟�ƐĂŝĚ�Dƌ͘�'ĂƌƚŽƌ͘�͞�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ŝůůĞŐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚďĂĐŬƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�
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