
,Žǁ�/ƚ�tŽƌŬƐ 
 
�ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕� ƉƌĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�Ă�ŐŽůĨĞƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů� ƐǁŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂĐƟǀĞ� ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉƵƩ�ƌĞƐƵůƚƐ͘������� 
 
/Ĩ� ƚŚĞ� ďĂůů� ĨĂůůƐ� Žī� ƚŚĞ�
ĂůůĞǇ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�
ƐƋƵĂƌĞ͕�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƐƚƌŽŬĞ͘��
^ĞĞ� ƚŚĞ� ŐƌĂƉŚŝĐ� Ăƚ�
ƌŝŐŚƚ�;ĨŽƌ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚͲ
ĞĚ� ŐŽůĨĞƌͿ͘� � dŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚ͕� ǇŽƵ� � ǁŝůů� ĞǀĞŶͲ
ƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĂůůĞǇ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƚ�
ŐŽĞƐ͕� ƚŚĞ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƵƩ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ůĞŶŐƚŚ�
ƉƵƩ͘�� 
 

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĨĞĞů͕�Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĐĂƉĂďůĞ�ƉƵƫŶŐ�ƐƚƌŽŬĞ͘�� 
 

�ǀĞƌǇ� ŐŽůĨĞƌ� ŽĨ� ĂŶǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƵƫŶŐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ƐƚƌŽŬĞ� ũƵƐƚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ͘� � /ƚ͛Ɛ� ƵƐĞĚ� ďǇ���
W'�͕� �ŚĂŵƉŝŽŶƐ� ĂŶĚ� >W'�� ƚŽƵƌŝŶŐ� ƉƌŽƐ͕� W'��
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ĂŶĚ� � ĞǀĞŶ� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ� Ăƚ�
ŵĂũŽƌ� ĐůƵď�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘� � dŚĞ� ŐŽůĨ� ďůŽŐƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĂƚĞĚ�ŝƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϵϮͬϭϬϬ͘� ��ŶĚ�ϴϯй�ŽĨ�ŐŽůĨͲ
ĞƌƐ�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�WƵƫŶŐ��ůůĞǇ�ƐƟůů�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŌĞƌ�ϰ�
ǇĞĂƌƐ͘���� 
 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�Whdd/E'��>>�zΠ�WƵƫŶŐ�^ƚƌŽŬĞ�/ƐŽůĂƚŽƌ 

�ĂƐǇ�ƚŽ�hƐĞ� 

:ƵƐƚ�ĚƌŽƉ�Ă�ďĂůů�ĂŶĚ�ƉƵƩ͘ 

^ŝŵƉůǇ�ĚƌŽƉ�Ă�ďĂůů�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵƫŶŐ��ůůĞǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ƉƵƩĞƌ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐůŽƚ�ĂŶ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĂůůĞǇ͙͘͘͟�� 
��������� 
 

͙͘͘ƚŚĞŶ�ƉƵƩ͘�� 
� 

DĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƉůĂƐƟĐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƉƵƫŶŐ� ĂůůĞǇ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ͘� � &ůŝƉ� ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�Žƌ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂůůĞǇ͘�� 

tŚĂƚ�dŚĞ�'ŽůĨ��ůŽŐŐĞƌƐ�^ĂǇ 

dŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ŝƐ� ĂŶ� ĞĂƐǇ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŝĚ� ƚŽ� ůŽǀĞ͗�
ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƌƚĂďůĞ͘—DǇ�'ŽůĨ�^ƉǇ 

dŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ǇŽƵƌ� ƐƚƌŽŬĞ�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ǇŽƵƌ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘� � ,ĞŶĐĞ͕� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ�
ůŝƩůĞ� ŐĂŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞĞŝŶŐ� ŚŽǁ� ŵĂŶǇ� ŝŶ� Ă� ƌŽǁ�
ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ǁŝůů� ƌĞĂůůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ� ŵĞŶƚĂů�
ĨŽĐƵƐ͘�—dŚĞ�,ĂĐŬĞƌ͛Ɛ�WĂƌĂĚŝƐĞ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ůŽŶŐĞƌ�ƉƵƩƐ�ǁŝƚŚ� ũƵƐƚ�Ă�
ƐŵĂůů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŝĚĞ͘� �DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƌŽůůŝŶŐ�ƉƵƩƐ�ŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ� ĂŐĂŝŶ� ŐŝǀĞƐ� ǇŽƵ�ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚŽƐĞ� Ϯ� ĨŽŽƚ� ƉƵƩƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐŬŝŶƐ�ŐĂŵĞ͘ �—dŚƌĞĞ�'ƵǇƐ�'ŽůĨ 

/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƵƩĞƌ͕�ďƵƚ�ŝĨ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕� /� ƚŚŝŶŬ� /�ǁŝůů�
ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĚĞĂĚůǇ͘�—'ŽůĩůŽŐŐĞƌ͘ĐŽŵ�� 

DĂŬĞ�^ƵƌĞ�/ƚ͛Ɛ�>ĞǀĞů 

dŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ŝƐ� Ă�

ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ĚĞǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ�

ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ� Ă� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�

ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉƵƩ͘� �^Ž͕� ŝƚ�ŚĂƐ�

ƚŽ�ďĞ� ůĞǀĞů� ĨƌŽŵ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�

ƐŝĚĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞůŝŵŝͲ

ŶĂƚĞ� ĨĂůƐĞ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘��

hƐĞ� Ă�ďƵďďůĞ� ůĞǀĞů� Žƌ� Ă�

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ďƵďďůĞ�

ůĞǀĞů� ĂƉƉ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ�

ƚŚĞ��ĂůůĞǇ�ŝƐ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�Ă��ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉƵƩ͘�� 

| 

�ŽƵďůĞ-^ŝĚĞĚ͕�,ŝŐŚ-^ƚƌĞŶŐƚŚ�WůĂƐƟĐ͘ 



ƐĂůĞƐΛƉƵƫŶŐĂůůĞǇ͘ ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ƉƵƫŶŐĂůůĞǇ͘ ĐŽŵ 

 

W�d-ϮϬϭϵ-ϯ� 

ǁǁǁ͘ƉƵƫŶŐĂůůĞǇ͘ ĐŽŵ 

dŚĞ 
KƌŝŐŝŶĂů 

WƵƫŶŐ��ůůĞǇΠ� 
WƵƫŶŐ�^ƚƌŽŬĞ�/ƐŽůĂƚŽƌ 

dŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇΠ� � ŝƐ� Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƉƵƩ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�
ϯϱ�ŝŶĐŚĞƐ�ůŽŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�Ă�
ƌĂŝƐĞĚ� ƉƌĞĐŝƐĞ� ƉƵƫŶŐ� ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ͕�Ϯϳ�ŝŶĐŚĞƐ�ůŽŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƫŶŐ� ͞ĂůůĞǇ͟� ƚŽ� ŝƐŽůĂƚĞ�
ĂŶĚ� Įǆ� ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů� ĞƌƌŽƌƐ�
ŽĨ� Ă� ƉƵƫŶŐ� ƐƚƌŽŬĞ�
;ĐůƵďĨĂĐĞ� ĂŶŐůĞ͕� ƐǁŝŶŐ�
ƉĂƚŚ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽŝŶƚͿ͘ 
 

WƵƫŶŐ�ŽŶ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂůůĞǇ� ĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŬĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŚŝƫŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ� ŝŵƉĂĐƚ͘� � dŚĞ�ƉƵƩ�
ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŐŽůĨĞƌ�ǁŝůů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŬĞ� ďǇ� ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ďĂůů� ĨĂůůƐ� Žī� ƚŚĞ� ĂůůĞǇ͘��
�ǀĞŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ͘� 
 

dŚĞ�WƵƫŶŐ��ůůĞǇ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĚĞǀŝĐĞ� ƚŽ��
ŝƐŽůĂƚĞ� ƉƵƫŶŐ� ƐƚƌŽŬĞ� ĞƌͲ
ƌŽƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�
ƚƵƌĨ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘� � WƵƫŶŐ�

ŐƌĞĞŶƐ͕� ĐĂƌƉĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉƵƫŶŐ� ŵĂƚƐ� Ăůů� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� Įǆ�
ƐƚƌŽŬĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�� 
 

tŝƚŚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƵƐĞ� Ă� ŐŽůĨĞƌ�
ǁŝůů� ďƵŝůĚ� Ă� ƐǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶĂƌƌŽǁƐ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞ� ƚŚĞ� ďĂůů�
ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƩĞƌ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŚŽůĞ�ŽƵƚƐ͘��hůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ͕�Ă�ŐŽůĨĞƌ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚŚĂŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ϯ�ĨŽŽƚ�ƉƵƩ͕�
ĂŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ůĞǀĞů�ϮϬ�ĨŽŽƚ�ƉƵƩ͘���� 
 

dŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĂƐ� ĞĂƐǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƵƐĞ͕� ƚŚĞ� WƵƫŶŐ�
�ůůĞǇ� ŚĂƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĨƌŽŶƚ� ůŽĂĚŝŶŐ� ƐůŽƚ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞ�
ďĂůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŶĚŝŶŐ� ŽǀĞƌ͘� � dŚĞ� WƵƫŶŐ� �ůůĞǇ� ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁŝĚƚŚ� ĂůůĞǇƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁ� ŐŽůĨĞƌƐ� ŽĨ� Ăůů�
ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 
� 

t,�d�/d�/^͕��E� 
t,�d�/d��K�^ /EdZK�h�/E' 

dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƉƵƩ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ƉƵƩ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

^ŝǌĞ͗��ϯϱ�ŝŶ�ǆ�ϰ͘ϳϱ�ŝŶ 

tĞŝŐŚƚ͗��Ϯ͘ϭ�ůďƐ͘ 
�ŶŐůĞ�ŽĨ�/ŶĐůŝŶĞ͗��Ϭ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�;ĂƉƉƌŽǆͿ 

 

dŚĞ�WƵƫŶŐ��ůůĞǇΠ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƉĂƚĞŶƚƐ͗��ϵ͕ϬϮϴ͕ϯϯϲ͖�ϵ͕ϰϵϴ͕ϲϵϱ͖�ϵ͕ϲϭϲ͕ϯϭϮ 

WƵƫŶŐ��ůůĞǇΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�h^�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ͘� 

WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉƵƫŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ŽƵƚ�
Ăůů� ŐŽůĨĞƌƐ͛� ĂďŝůŝƟĞƐ͘  tŚĞŶ� ǇŽƵ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ͕� ǇŽƵ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ŝƚ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ƐƚƌŽŬĞ͘  dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďƌĂŝŶ� ŝƐ� ƚŽŽ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉƵƩ�ĂŌĞƌ�ƉƵƩ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘  �Ƶƚ�
ĂƐ� ǇŽƵ�ŵŽǀĞ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ƐƉŽƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƵƫŶŐ�ŐƌĞĞŶ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶƐ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŽŽ͘  dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ǇŽƵ� ŶĞǀĞƌ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƚƌŽŬĞ͘   
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ƉƌĂĐƟĐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ŝƐŽůĂƚĞ� ƚƌƵĞ� ƐƚƌŽŬĞ� ĞƌƌŽƌƐ� ƐŽ� Ă�
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