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Ϯ 

  

 KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�ϮϬϭϱ͕�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚ͕��ĚĂŵ��<ŝŶĐŚĞƌ�;ĂŐĞ�ϰϯͿ�ĚŝĞĚ�
ŽĨ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ���,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ŵĞŵďĞƌ͕ �Ğǆ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�'^���͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ũŽď�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�,Ğ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽƵƌ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�tĞď�ŵĂƐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
&ůĂƐŚ�WƵďůŝƐŚĞƌ͘ ���ĚĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 
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����������������������� 
���������ͷ 

 
�����dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ��ĐŽŵŝŶŐ�
ŽƉĞŶ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ͘��dŝŵ�<ŝƌŬůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞ-
ĞůĞĐƚĞĚ�sŝǀĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ��ƵĐŚŝŶ�
ǁĂƐ�ƌĞ-ĞůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌ-Ăƚ�>ĂƌŐĞ͘�dŚĞ�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ͘��
�ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�W^��
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘ 

��DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
�ĂŶĚ� 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 
d,�E<�zKh�ƚŽ��ŝĐŬ��ŽŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�
ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͘�zŽƵ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

�s�E/E'�Z�&>��d/KE^ 
�Ǉ�DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ 

�ϯƌĚ�WůĂĐĞ��ŽůŽƌ�WŝĐƚŽƌŝĂů� 



ϯ 

Z�'hEK 
�Ǉ�:ŽŚŶ�<ĂŝŶ 

t�><�/E�d,��^�E� 
�Ǉ�WĞƚĞƌ�&ůŽƌĐǌĂŬ 

�ϯƌĚ�WůĂĐĞ�DŽŶŽĐŚƌŽŵĞ 

�ůďĞƌƚĂ�&ĂůůƐ�ŝŶ��ƵƚƵŵŶ 
�Ǉ�:ĂĐŬ�^ŵŝƚŚ 

�,ŽŶŽƌĂďůĞ�DĞŶƟŽŶ��EĂƚƵƌĞ 
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ϰ 

�^Ž�ĨĂƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ��ĂƐŝĐ�ĂŶĚ�
dŽŽůƐ�ƐƵďƉĂŶĞůƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƉĂŶͲ
ĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�DŽĚƵůĞ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞͲ
ůŽǁ�ƚŚĞ��ĂƐŝĐ�ƉĂŶĞů�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�dŽŶĞ��ƵƌǀĞ͘�tŚŝůĞ�/�ƐĞůĚŽŵ�ƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�WŚŽͲ
ƚŽƐŚŽƉ�ƵƐĞƌƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŶĞů͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĐƵƌǀĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�WŚŽͲ
ƚŽƐŚŽƉ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĐƵƌǀĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�WŽŝŶƚ�
�ƵƌǀĞ�;Ăƚ�ďŽƩŽŵͿ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞůĞĐƚ�͞>ŝŶĞĂƌ͕ �DĞĚŝƵŵ��ŽŶƚƌĂƐƚ�Žƌ�
^ƚƌŽŶŐ��ŽŶƚƌĂƐƚ͘͟ ��^ĞĐŽŶĚ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƩŽŶ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƉĂŶͲ
Ğů͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ�ŝƚ�ƵƉ�Žƌ�
ĚŽǁŶ͘�dŚŝƌĚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�͚ŐƌĂď͛�ĂŶǇͲ

ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ŝƚ͘�&ŽƌƚŚ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƐůŝĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘�
dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝĞǁ�;ĐĞŶƚĞƌͿ�ƉĂŶĞů͘ 
dŚĞ�,^>�ͬ��ŽůŽƌ�ͬ�Θt�ƐƵďƉĂŶĞů�ŝƐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�dŽŶĞ�ƐƵďƉĂŶĞů͘ 
��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�dŚĞ�,^>�ƐƵďƉĂŶĞů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐůŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ŶĂƌƌŽǁ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�,ƵĞ͕�^ĂƚƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�>ƵŵŝŶĂŶĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůͲ
ƐŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƩŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,h�ͬ^ĂƚƵƌĂƟŽŶͬ
>ƵŵŝŶĂŶĐĞ�ůĂďĞůƐ͘� 

/LJKW5RRP��/5��'HYHORSPHQW�0RGXOH 
'HWDLO�DQG�RWKHU�6XESDQHOV� 

%\�:LOOLDP�+XQVLFNHU 
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ϱ 

zŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă��ŽůŽƌ�
ůĂďĞů�ĂŶĚ�Ă��Θt�
;�ůĂĐŬ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞͿ�ůĂͲ
ďĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐůŝĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ͘��ůŝĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ��Θt�ůĂďĞů�ǁŝůů�
ĐŽŶǀĞƌƚ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�
�Θt͘���ůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽůŽƌ�Žƌ�,^>�ůĂďĞůƐ�

ǁŝůů�ĐŽŶǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽůŽƌ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
͞s͟�ŬĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚŽŐŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
,^>ͬ�ŽůŽƌ�ĂŶĚ��Θt͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
�Θt�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƚĞ͘��/�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ��Θt�ǀŝĞǁ�ƵƐĞͲ
ĨƵů�ŝŶ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ͕�ǁŝůů�
ůĞƚ�ǇŽƵ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ŐƌĂƐƐ�Žƌ�ƐŬǇ�ƚŽ�
ĂĚĚ�ĚƌĂŵĂ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�W^��ŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�W^��:ŽƵƌŶĂů�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�>ŝŐŚƚƌŽŽŵ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ��Θt�/ŵĂŐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�

ŐĞƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,^>ͬ�ŽůŽƌͬ�Θt�ƐƵďƉĂŶĞů�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ůĂƵƌĂƐŚŽĞ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϰͬϭϬͬ
ůŝŐŚƚƌŽŽŵƐ-ŚƐů-ƉĂŶĞů-ƚŚĞ-ĞĂƐǇ-ǁĂǇ-
ƚŽ-ĐŚĂŶŐĞ-ĐŽůŽƌƐ-ŝŶ-ǇŽƵƌ-ƉŚŽƚŽƐͬ�͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵďƉĂŶĞů�ĚŽǁŶ͕�^Ɖůŝƚ�dŽŶͲ
ŝŶŐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŶŐ��ƵŽƚŽŶĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘��
^Ɖůŝƚ�dŽŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐŽ�/�ǁŝůů�ƐŬŝƉ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĞƚĂŝů�WĂŶĞů͘��Ƶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƉůŝƚ�ƚŽŶŝŶŐ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀс�ĐŶ�ĞďŵǀĐŐD�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĚŝŐŝƚĂů-ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ-ƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵͬ
ƐƉůŝƚ-ƚŽŶŝŶŐ-ŝŶ-ůŝŐŚƚƌŽŽŵ-ĐŽůŽƌŝŶŐ-
ƚŽ-ĂĚǀĂŶĐĞ-ǇŽƵƌ-ŝŵĂŐĞƐͬ�͘� 
dŚĞ��ĞƚĂŝů�ƐƵďƉĂŶĞů�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�
^ŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�EŽŝƐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌƉĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Z�ǁŽƌŬŇŽǁ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƚĂŝů�ƐƵďƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĚƵƌŝŶŐ��ǆƉŽƌƚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĞƚĂŝů�ƐƵďƉĂŶĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ǁŝŶĚŽǁ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ǌŽŽŵĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�
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ϲ 

ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ďŽǆ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�;ƌĞĚ�
ĂƌƌŽǁͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƐͲ
Ğƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů�
ŝŵĂŐĞ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŝŶĚŽǁ͘���ůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ǁŝŶͲ
ĚŽǁ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�ƚŽŐŐůĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ǌŽŽŵĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů�ǀŝĞǁ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĞƚĂŝů�ƐƵďƉĂŶĞů�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�
ůŝƩůĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ǁŝŶĚŽǁ͕�/�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů�ǌŽŽŵĞĚ�ƚŽ�
ϭ͗ϭ͘��tŚĞŶ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ͕�/�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚƌŽŽŵ�ƉƌĞƐĞƚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�>Zϱ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘��/�ƉƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�>Z͘��
;KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�DŽĚƵůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ƐƵď-
ƉĂŶĞů�ůĂďĞůĞĚ�͞WZ�^�d^͘͟���KƉĞŶ�
ƚŚĞ�WƌĞƐĞƚƐ�ƐƵď-ƉĂŶĞů�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĂƌƌŽǁ�;ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌŝĂŶͲ
ŐůĞͿ͘��dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ŶĞǆƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�͞>ŝŐŚƚƌŽŽŵ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĞƐĞƚƐ͘͟ ��
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉŝŶŐ�ƉƌĞƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�;-^ĐĞŶŝĐ�Žƌ�–
&ĂĐĞƐͿ͘�;^ĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ůŝŐŚƚƌŽŽŵŬŝůůĞƌƟƉƐ͘ĐŽŵͬŵŽŶĚĂǇ-
ƉƌĞƐĞƚƐ-ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐͬͿͿ͘���zŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞͲ

ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ƐůŝĚĞƌ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��>d�;DĂĐ͗�
KƉƟŽŶͿ�ŬĞǇ�ǁŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ͘ ��
dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�Ă�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵŽƵŶƚ͕�ZĂĚŝƵƐ͕�ĂŶĚ��ĞƚĂŝů�
ƐůŝĚĞƌƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐůŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ͘��WƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ůƚ�;DĂĐ͗�KƉƟŽŶͿ�ŬĞǇ�ǁŚŝůĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�Ă�
ƐůŝĚĞƌ͕ �ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�ŵĂƐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐůŝĚĞƌ�ĞīĞĐƚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƐůŝĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�
͞^ŚĂƌƉĞŶŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘� 
�ŵŽƵŶƚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ĞĚŐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵŽƵŶƚ�
ǀĂůƵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŚĂƌƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͘� 
ZĂĚŝƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĞĚŐĞƐ͘���Ğ�ĐĂƌĞĨƵů͕�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌĂĚŝƵƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĮŶĞ�ĚĞƚĂŝů�ůŽŽŬ�ŽĚĚ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů͘ 
�ĞƚĂŝů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
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ůŽǁĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŵŝͲ
ŶŽƌ�ďůƵƌƌŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�

ƌĞǀĞĂů�ĮŶĞ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘ 
DĂƐŬŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ĞĚŐĞ�
ŵĂƐŬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�
;ǁŚŝƚĞͿ͕�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ŝŵĂŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ͘���Ɛ�

ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�DĂƐŬŝŶŐ�ƐůŝĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐͲ
Ğƌ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘��tŚĞŶ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��>d�ŬĞǇ�
ƉƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐŬ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ͘��dŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ďǇ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐůŝĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�;Žƌ�ůĞŌͿ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�;Žƌ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞͿ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ͘� 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƉĂŶĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�
EŽŝƐĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ͕�/�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�
>ƵŵŝŶĂŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕��ŽůŽƌ�ŶŽŝƐĞ�

ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�Ăƚ�
ŚŝŐŚĞƌ�/^KƐ͘�/�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚ�>ƵŵŝͲ
ŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�/^K͘��ĞƚǁĞĞŶ�
ϭϬϬ�ĂŶĚ�ϮϱϬϬ�/^K͕�/�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƌŽŽƚ͕�;ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌ�/^K�ϭϬϬ͕�/�
ƐĞƚ�>ƵŵŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ϭϬ͕�ĨŽƌ�ϭϲϬсϭϯ͕�
ĨŽƌ�ϮϬϬсϭϰ͕�ĨŽƌ�ϰϬϬсϮϬ͕�ĨŽƌ�ϲϰϬсϮϱ͕�
ĞƚĐ͕͘�ĨŽƌ�ϮϱϬϬсϱϬͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ�/^K�
ϮϱϬϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬϬ͕�/�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϱϬ͕�
ĂďŽǀĞ�/^K�ϱϬϬϬ͕�/�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�/^KͬϭϬϬ͕�
ǁŚŝůĞ�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵǇ�ŝŵĂŐĞ�Ăƚ�ϭ͗ϭ�
;ϭϬϬйͿ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƉůĂƐƟĐ͟�ůŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ͘ �KŶ�ŵǇ�ŝŵĂŐĞƐ͕�/�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ��ŽůŽƌ�ƐůŝĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�Ϯϱ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ĐŽůŽƌ�ŶŽŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶƐ�ďĞůŽǁ�/^K�ϱϬϬϬ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ĞƚĂŝů�ƐƵďƉĂŶĞů�ŐŽ�ƚŽ� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴͿ 
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ϴ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞůƉǆ͘ĂĚŽďĞ͘ĐŽŵͬ
ůŝŐŚƚƌŽŽŵͬŚĞůƉͬƌĞƚŽƵĐŚ-
ƉŚŽͲ
ƚŽƐ͘ŚƚŵůηƐŚĂƌƉĞŶŝŶŐͺĂŶĚͺŶŽŝƐĞͺƌĞ
ĚƵĐƟŽŶ�͘� 
/�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŵǇ�ƐĞůĨ-
ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚǁŽ�ƉĂŐĞ�ůŝŵŝƚ͕�ƐŽ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ͕�/�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŵǇ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƉĂŶĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂŶĞů�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DŽĚƵůĞ͘� 
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��:ĂŶƵƵĂƌǇ͛�Ϯϭ�DĞĞƟŶŐ� 
���WƌŝŶƚ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŶŝŐŚƚ 

WZ/Ed���d�'KZ/�^͗ 
ϭ͘�WŝĐƚŽƌŝĂů�WƌŝŶƚƐ��ŽůŽƌ 
Ϯ͘�WŝĐƚŽƌŝĂů�WƌŝŶƚƐ�DŽŶŽĐŚƌŽŵĞ 
ϯ͘�EĂƚƵƌĞ�WƌŝŶƚƐ 
ϰ͘�WŚŽƚŽũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�WƌŝŶƚƐ 
ϱ͘��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�WƌŝŶƚƐ 
ϲ͘��ƌĞĂƟǀĞ�WƌŝŶƚƐ 
�����:ĂŶƵĂƌǇ͛Ɛ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗�-� 
DŽƟŽŶ—^ƵďũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϳ�DĞĞƟŶŐ 
��WĞƚĞƌ͕ �:ĂĐŬ�ĂŶĚ��ŝĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ�ǀĂĐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞůů�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�
ĨŽƌ�W^�͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ƐŝĚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

'Žƚ͛ĐŚĂ 
�Ǉ�tŝůůŝĂŵ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ 
ϯƌĚ�WůĂĐĞ�EĂƚƵƌĞ 



ϵ 
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W/�dKZ/�>��K>KZ� 
ϭƐƚ� � �͞/ŐƵĂŶĂ�'ƌĞĞƟŶŐ�^ƵŶƌŝƐĞ͟� � WĞƚĞƌ�&ůŽƌĐǌĂŬ� � 
ϭƐƚ� � �͞DŝƐƚǇ�ZŝǀĞƌ�^ƵŶƌŝƐĞ͟� � � � � � �ŝĐŬ��ŽŽŶĞ�  
ϮŶĚ� � ΗWĂůĂĐĞ�ŽĨ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ͟� � � � � � �:ŽŚŶ�<ĂŝŶ� 
ϯƌĚ� � �͞�ǀĞŶŝŶŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ͟� � � � � �DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ�  
,D� � �͞dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚƐ͟� � � � � � � � � � � �ƌŶŝĞ��ůǇŵĂ� � 
W/�dKZ/�>�DKEK�,ZKD�͗ 
ϭƐƚ� � �͞tĂƚĞƌĨĂůů͟� � � � � � � � � � � � �DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ 
ϭƐƚ� � �͞^ŶĂŬĞ�ZŝǀĞƌ�KǀĞƌůŽŽŬ͟� � �ŝĐŬ��ŽŽŶĞ 
ϮŶĚ� � ͞tŝůĚ�tŝůĚ�tĞƐƚ͟� � � � � � � :ŽŚŶ�<ĂŝŶ 
ϯƌĚ� � �͞tĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶĚ͟� � � � � �WĞƚĞƌ�&ůŽƌĐǌĂŬ 
,D� � �͞^ŚĂĚŽǁƐ͟� � � � � � � � � � � tŝůůŝĂŵ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ 
E�dhZ�͗ 
ϭƐƚ� � �͞zŽƵ�>ŽŽŬ�>ŝŬĞ�>ƵŶĐŚ͟� � � ��ŝĐŬ��ŽŽŶĞ� 
ϭƐƚ� � �͞WĂůŽ��ƵƌŽ��ĂŶǇŽŶ͟� � � � � �WĞƚĞƌ�&ůŽƌĐǌĂŬ� 
ϮŶĚ� � ͞�ƵƚƵŵŶ��ĞĞ͟� � � � � � � � � � DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ� 
ϯƌĚ� � �͞'ŽƚĐŚĂ͟� � � � � � � � � � � � � � tŝůůŝĂŵ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ� 
,D� � ͞�ůďĞƌƚĂ�&ĂůůƐ�ŝŶ��ƵƚƵŵŶ͟� �:ĂĐŬ�^ŵŝƚŚ� 

W,KdK:KhZE�>/^D͗ 
ϭƐƚ� � �͞&ůŽƌĞƐǀŝůůĞ��ĂůůŽŽŶ�&ĞƐƟǀĂů͟� �:ŽŚŶ�<ĂŝŶ� � 
ϮŶĚ� � ͞>ŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂůůŽŽŶ͟� � � � � � � � �DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ� 
ϯƌĚ� � �͞�ůŬ�Ăƚ�^ƵŶƐĞƚ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͟� � � �:ĂĐŬ�^ŵŝƚŚ� � 
�^^/'ED�Ed͗ 
ϭƐƚ� � �͞DŽŶĂ�>ĂƵƌĞŶ͟� � � � � � � ��WŝŶŬǇ�ZƵĚŽůƉŚ� �  
ϮŶĚ� � ͞'ĞŽƌŐŝĂ�>ŽŽŬ�Ă�>ŝŬĞ͟� ���DĂƌǇ�,ƵŶƐŝĐŬĞƌ� � � 
ϯƌĚ� � �͞ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�dŚŝŶŬĞƌ͟� ��ŝĐŬ��ŽŽŶĞ�  
,D� � �͞DǇ�DŽŶĞƚ͟� � � � � � � � � �� �:ŽŚŶ�<ĂŝŶ�� 
�Z��d/s�͗ 
ϭƐƚ� � �͞ZĂŐƵŶŽ͟� � � � � � � � � � � � � � :ŽŚŶ�<ĂŝŶ� 
ϮŶĚ� � ͞/ŵŝƚĂƟŽŶ�/Z͟� � � � � � � � � � � �ŝĐŬ��ŽŽŶĞ� 
ϯƌĚ� � �͞�ĞďƌĂ��ƌƚ͟� � � � � � � � � � � � �WĞƚĞƌ�&ůŽƌĐǌĂŬ� 
,D� � �͞dŚĞ�&ŝĞƌǇ�&ƵƌŶĂĐĞ͟� � � � � ^ƚĞǀĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ 
 
:ƵĚŐĞƐ�ǁĞƌĞ�,ŽůůǇ��ŵƌŝĞ͕�:ŽŚŶ�<ĂŝŶ͕�ĂŶĚ��ŝĐŬ��ŽŽŶĞ� 

Merry Christmas 

and Happy New Year! 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�WZ/Ed��KDW�d/d/KE 


