
  

 
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�>^��ϭϲϬ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�,ǇŵŶƐ�>^��ϱϲϲ͕�ϰϮϬ͕�ϲϮϯ͕�Θ�ϳϵϰ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
dŚĂŶŬ�dŚĞ�>ŽƌĚ�>^��ϭϲϰ 
WŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ��ŽůůĞĐƚ�>^��ϭϲϲ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�>^��ϭϲϲ 
^ŚĂƌŝŶŐ�KĨ�dŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ��Ğ�^ĞĂƚĞĚͿ� 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ƚĞƌŶĂů�^Ɖŝƌŝƚ�KĨ�dŚĞ�>ŝǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͟�>^��ϳϲϵ 
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:RUVKLS�6HUYLFH�%XOOHWLQ 

�����	������������������������������� 

3HDFH�/XWKHUDQ�&KXUFK 
͕͕͘������͚����������������ǡ����͚͔͔͕͝ 

�����ǣ�ȋ͔͗͜Ȍ�͙͗͘-͖͙͙͝ 
	��ǣ�ȋ͔͗͜Ȍ�͙͗͘-͖͙͚͝ 

�����ǣ��ƥ��̷���������Ǥ��� 
�������ǣ����Ǥ���������Ǥ��� 

����������͖͖ǡ�͖͔͕͝ 
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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ĞĨŽƌĞ�zŽƵ͕�>ŽƌĚ͕�tĞ��Žǁ͟�>^��ϵϲϲ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�>^��ϭϱϭ 
/ŶƚƌŽŝƚ��WƐ͘�ϭϭϵ͗ϭϯϳ–ϭϰϬ͕�ϭϰϮ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�WƐ͘�ϭϭϵ͗ϭϰϰ 
zŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͖ 

ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ůŝǀĞ͘ 
ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͕�K�>ÊÙ�͕ 

ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ũƵƐƚ�ĚĞĐƌĞĞƐ͘ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ 

ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘ 
DǇ�ǌĞĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ŵĞ͕ 

ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ĨŽĞƐ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͘ 
zŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ƚƌŝĞĚ͕ 

ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ůŽǀĞƐ�ŝƚ͘ 
zŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ 

ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘ 
'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ 

ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͖ 
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ 

ŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
zŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͖ 

ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ůŝǀĞ͘ 
<ǇƌŝĞ�>^��ϭϱϮ 
dŚŝƐ�/Ɛ�dŚĞ�&ĞĂƐƚ�>^��ϭϱϱ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�>^��ϭϱϲ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ�� 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ��������������������������������ŵŽƐ�ϴ͗ϰ–ϳ 
,ĞĂƌ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƚƌĂŵƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽŽŶ�ďĞ�ŽǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĞůů�ŐƌĂŝŶ͍��ŶĚ�ƚŚĞ�
^ĂďďĂƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ǁŚĞĂƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞƉŚĂŚ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞŬĞů�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ĚĞĐĞŝƞƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂůƐĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďƵǇ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐĂŶĚĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ĐŚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚĞĂƚ͍͟�dŚĞ�>ÊÙ��ŚĂƐ�ƐǁŽƌŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�:ĂĐŽď͗�͞^ƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞĚƐ͘͟ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ���ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϭ–ϭϱ 
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞŶ͕�/�ƵƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ����������������������������

ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽƌ�ŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ůŝĨĞ͕�ŐŽĚůǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞƐ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƟŵĞ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�/�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉŽƐƚůĞ�;/�Ăŵ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�/�Ăŵ�ŶŽƚ�
ůǇŝŶŐͿ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘ 
/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ͕�ůŝŌŝŶŐ�ŚŽůǇ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ĂŶŐĞƌ�Žƌ�ƋƵĂƌƌĞůŝŶŐ͖�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƌŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ��������������������
ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ĂƉƉĂƌĞů͕�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŝĚĞĚ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϭ 

  

 
ŐŽůĚ�Žƌ�ƉĞĂƌůƐ�Žƌ�ĐŽƐƚůǇ�ĂƫƌĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐ�
ŐŽĚůŝŶĞƐƐ—ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͘�>Ğƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƋƵŝĞƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�/�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Žƌ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵĂŶ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƋƵŝĞƚ͘�&Žƌ��ĚĂŵ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĮƌƐƚ͕�ƚŚĞŶ��ǀĞ͖�ĂŶĚ��ĚĂŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�����������������������
ĚĞĐĞŝǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌ͘�zĞƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ—ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ůůĞůƵŝĂ�ĂŶĚ�sĞƌƐĞ�>^��ϭϱϲ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��>ƵŬĞ�ϭϲ͗ϭ-ϭϱ 
:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�
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