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Λ�,ĞĂůƚŚͺ�ĂƌƚŚ

dŚĞ��ĐŽΕ/ŶƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;,KD�&Ϳ
��/dKZ/�>�d��D
EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ
'ĞŽƌŐĞ��͘<͘��ǁƵĚŝ�
KůƵǁĂĨƵŶŵŝůĂǇŽ�KǇĂƚŽŐƵŶ
�ĂŝĚ�^ŚŽƉĞũƵ
�ĂĚŵƵƐ��ƚĂŬĞ���ŶĂĚĞ
�ĂƌĂŵĨŽŶ��ĂƐƐĞǇ
:ŽǇĐĞ��ďĞďĞŶŝǁĞ
KĚƵǁĂƌĞ�^ƚĞƉŚĞŶ

��D/E/^dZ�d/KE
�ŽƚƵŶ��ĂǀŝĚƐ�KůĂƚƵŶĚƵŶ
�ĚŶĂ�KũĞŵŝƌĞ
KŵŽůŽůĂ��ďƵůĂƚĂŶ

>ĂǇŽƵƚ
�ĂďĂǁĂůĞ�KďĂǇĂŶũƵ�;KǁĂůĞƐͿ
�ŽǀĞƌ��ĞƐŝŐŶ͗
�ƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞƉŝŬ͘ĐŽŵ

�ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͗
^ŚĞŚƵ��ŬŽǁĞ

�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͗
dŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͗

�ŚƌŝƐ��ůůĂŶ�;h^�Ϳ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ
�ŬŝŶďŽĚĞ�KůƵǁĂĨĞŵŝ�;EŝŐĞƌŝĂͿ�Ͳ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ
^ŝǌŝǁĞ�<ŚĂŶǇŝůĞ�;^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ũƵƐƚŝĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ
'ĞŽƌŐĞ��͘�<͘��ǁƵĚŝ�;'ŚĂŶĂͿ�ʹ��ůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ�
�ǀĞůǇŶ��ĂƐƐĞǇ�;EŝŐĞƌŝĂͿ�ʹ�zŽƵƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ
�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�DĂƌƚŝŶĞǌ�;�ĐƵĂĚŽƌͿ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ũƵƐƚŝĐĞͬWŽůŝƚŝĐĂů�ĞĐŽůŽŐŝƐƚ
EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ�;EŝŐĞƌŝĂͿ�ʹ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ
WĂďůŽ�^ŽůŽŶ�;�ŽůŝǀŝĂͿ�ʹ��ůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ͕ �
ĚŝƉůŽŵĂƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďƵŝůĚĞƌ�
>ŝǌ�,ŽƐŬĞŶ�;h<Ϳ�ʹ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ
>ŝŵ�>ŝ��ŚŝŶŐ�;DĂůĂǇƐŝĂͿ�ʹ��ŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ

,1�7+,6�,668(
+RPH�5XQ��� � � � � ����

&OLPDWH�&KDQJH�DQG�,QGLJHQRXV�3HRSOH�LQ�WKH�$UFWLF���� �

&OLPDWH�&KDQJH�LPSDFWV�2XU�/DQG��2XU�)RRG� � ��

3RHWU\���&OLPDWH�-XVWLFH�DQG�)RRG�6RYHUHLJQW\�1RZ���� �


(DW�DQG�4XHQFK��/HW
V�/LVWHQ�WR�:KDW�2XU�)RRG�LV�
7HOOLQJ�8V��� � � � � ��� � � � �

�5H�HQJLQHHULQJ�RI�OLIH�IRUPV�� � � ��


)RRG�LV�FXOWXUH��IRRG�LV�OLIH��IRRG�LV�ULWXDO
��
&RQIHUHQFH�H[DPLQHV�HWKLFV�RI�6\QWKHWLF�%LRORJ\�� ��

*HRHQJLQHHULQJ�*RYHUQDQFH���� � � ��
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RXWK�6XGDQ��1HZ�1DWLRQ��1HZ�)DPLQH�� � ��

3ROOXWLRQ�FDXVLQJ�PRUH�GHDWKV�ZRUOGZLGH�WKDQ�:DU�RU��
6PRNLQJ� � � � � � ��

2LO�3ROOXWLRQ�RI�ZDWHU�LV�.LOOLQJ�6RXWK�6XGDQ� � ��

(QHUJ\�$FWLYLVP�WR�*R�*OREDO�LQ������ � � ��

1*2�%ODPHV�:DWHU�3ROOXWLRQ�LQ�6RXWK�6XGDQ�RQ�2LO�
&RPSDQ\�� � � � � ��

´&OLPDWH�&KDQJHµ��2XU�/DQG��2XU�)RRG
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1LJHULD�'HVHUYHV�8QELDVHG�%LRVDIHW\�5HJXODWRU\�
6\VWHP�� � � � � � ��

1LJHULD��+RZ�ZH
UH�,PSOHPHQWLQJ�&OLPDWH�&RQWULEXWLRQV�� ��

&23����,QWHUQDWLRQDO�5LJKWV�RI�1DWXUH�7ULEXQDO�ÀQGV�
/HJDO�6\VWHPV�,QFDSDEOH�RI�3UHYHQWLQJ�&OLPDWH�&KDQJH�
DQG�3URWHFWLQJ�1DWXUH�� � � � ��

&OLPDWH�&KDQJH��3DVWRUDOLVP��/DQG�DQG�&RQÁLFWV�� ��

%RRNV�<RX�6KRXOG�5HDG�� � � � ��

%RRN�5HYLHZ��7KH�%RRN�,�5HDG�� � � ���

7KH�/RIRWHQ�'HFODUDWLRQ��������� � � ���

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8SFRPLQJ�(YHQWV� � � � � ��

HFRa,167,*$725

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
dŽƉ�&ůŽŽƌ�Ϯϭϰ͕�hƐĞůƵ�>ĂŐŽƐ�ZŽĂĚ
W͘K͘�Žǆ�ϭϬϱϳϳ�hŐďŽǁŽ͕��ĞŶŝŶ��ŝƚǇ͕ �EŝŐĞƌŝĂ
dĞů͗�нϮϯϰϴϭϳϯϳϬϲϬϵϱ
ǁǁǁ͘ŚŽŵĞĨ͘ ŽƌŐ

7KLV�HGLWLRQ�RI�(FR�,QVWLJDWRU�LV��VSRQVRUHG�E\�6LJQ�RI�+RSH��7KLV�SXEOLFDWLRQ�
RU�SDUWV�RI�LW�FDQ�EH�XVHG�IRU�IUHH�DV�ORQJ�DV�WKH\�SURYLGH�D�SURSHU�UHIHUHQFH�WR�
WKH� RULJLQDO� SXEOLFDWLRQ�� 7KH� FRQWHQW� RI� WKH� SXEOLFDWLRQ� LV� WKH� VROH�
UHVSRQVLELOLW\�RI�+20()�DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHIOHFW�D�SRVLWLRQ�RI�6LJQ�RI�
+RSH�



+20(�581

:HOFRPH�WR�WKH�ODVW�HGLWLRQ�RI�RXU�(FR�,QVWLJDWRUV�IRU�
������ ,W�KDV�EHHQ�DQ� LQFUHGLEO\�H[FLWLQJ�\HDU�ZLWK�
PDQ\�WKLQJV�WR�FKHHU�DQG�SOHQW\�RI�RWKHUV�WR�ILJKW��,Q�
WKLV�HGLWLRQ�ZH�EULQJ�\RX�UHSRUWV�DQG�DUWLFOHV� WKDW�
VKRXOG�LQWHUHVW�DQG�VSXU�XV�XS�WR�WDNH�SRVLWLYH�DFWLRQ�
DOLJQHG�WR�WKH�EHVW�LQWHUHVWV�RI�0RWKHU�(DUWK��
�������
,Q�WKLV�VSHFLDO�HGLWLRQ��ZH�VHUYH�\RX�UHSRUWV�IURP�RXU�
ZRUNVKRS� KHOG� LQ� 6RXWK� 6XGDQ�� RXU� &RPPXQLW\�
'LDORJXH�DQG�6XVWDLQDELOLW\�$FDGHP\�KHOG�LQ�$EXMD��
LQ�6HSWHPEHU�DQG�2FWREHU�������UHVSHFWLYHO\��7KHVH�
DFWLYLWLHV�SURYLGHG�XV�ZLWK�WKH�VSDFHV�WR�LQWHUURJDWH�
WKH�FRPSOH[�LVVXHV�RI�´FOLPDWH�&KDQJH��3DVWRUDOLVP��
/DQG�DQG�&RQIOLFWµ��:H�DOVR�VHUYH�\RX�UHSRUWV�IURP�
WKH�81�FOLPDWH�FKDQJH�&RQIHUHQFH�RI�3DUWLHV��&23����
DQG�IURP�WKH�FRQIHUHQFH�RQ�5HGHVLJQLQJ�WKH�7UHH�RI�
/LIH�KRVWHG�E\�WKH�&DQDGLDQ�&RXQFLO�RI�&KXUFKHV�

7KLV�HGLWLRQ�DOVR�IHDWXUHV�DUWLFOHV�RQ�&OLPDWH�&KDQJH�
DQG�WKH�IDOVH�VROXWLRQV�RI�JHRHQJLQHHULQJ����:H�EULQJ�
\RX�UHSRUWV�IURP�6RXWK�6XGDQ�DQG�RQ�WKH�DODUPLQJ�
IDFW�WKDW�SROOXWLRQ�LV�D�WRS�NLOOHU�LQ�WKH�ZRUOG�WRGD\��
7KH�ILJKW�DJDLQVW�FRORQL]LQJ�RXU�DJULFXOWXUDO�V\VWHP�
WKURXJK� WKH� JHQHWLF� HQJLQHHULQJ� LV� VWLOO� RQ� DV� WKH�
1LJHULDQ� ELRVDIHW\� UHJXODWRU� DSSHDU� RYHUWO\� LQ�
VXSSRUW� RI� WKH� ULVN\� WHFKQRORJ\��:H�EULQJ� \RX� DQ�
DUWLFOH�WKDW�TXHVWLRQV�WKHLU�GDQJHURXV�ELDV��

:H�DOVR�EULQJ�\RX�LQWHUHVWLQJ�SRHWU\�DQG�D�VHOHFWLRQ�
RI� ERRNV� WKDW� \RX� VKRXOG� UHDG�� 3OXV�� D� PHQX� RI�
XSFRPLQJ�HYHQWV�

:DQW�WR�NQRZ�PRUH�DERXW�XV�DQG�KRZ�\RX�FDQ�EH�D�
YROXQWHHU"�'URS�XV�D�PDLO�

8QWLO�YLFWRU\�
1QLPPR�

�



ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞ��ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽůĂƌ�
ZĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŝĐĞ�ƚŽ�

ŵĞůƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ�;ƚŚĞ�WŽůĂƌ�ZĞŐŝŽŶƐͿ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
WĂƐƐĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ŝĐĞ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ƐĞĂ�ůĂŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ͘�

tŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘��ƌŝůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ƵƉƐĞƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐƟŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝƚƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ
dŚĞ��ƌĐƟĐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶƵƉŝĂƚ͕�
zƵƉŝŬ�ĂŶĚ��ůĞƵƚ�ŝŶ��ůĂƐŬĂ͕�/ŶƵŝƚ�ŝŶ�
'ƌĞĞŶůĂŶĚ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�^ĂĂŵŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ƌĐƟĐ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ͕�zƵƉŝŬ͕�
�ŚƵŬĐŚŝ͕��ǀĞŶ͕��ǀĞŶŬ͕�ĂŶĚ�EĞŶĞƚƐ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌĐƟĐ͘�KƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͕�ϭϬй�ĂƌĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚĞ��ƌĐƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ŚƵŶƟŶŐ͕�ĮƐŚŝŶŐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�ŚĞƌĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘���Ɛ�ĂŶ�/ŶƵŝƚ�ƉĞƟƟŽŶ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůĞƐƐ�ƌĞůŝĂďůĞ͘

dŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ĂƌĐƟĐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂͲůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲůǇŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ͘�
/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�WŽůĂƌ�ZĞŐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐ�;','Ϳ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�h^�ŶŽǁ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞŵŝƩĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�
/ƚƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

$MJNBUF�$IBOHF�*NQBDU�PO�*OEJHFOPVT�DPNNVOJUJFT�PG�
UIF�"SDUJD

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŝŶ�ŽƌŐĂŶ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŽŝĐĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ��ŽƵŶĐŝů͘
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,ƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�dŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĨĂƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ�;<ĞƐŬƵƐ�ϮϬϬϵͿ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐΖ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƐƚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ĐƌĂĚůĞ�ƚŽ�ŐƌĂǀĞ͘�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ�ŚĞƌĚŝŶŐ�
ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ŚƵŶƟŶŐ͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͘�sĞĐƚŽƌ�ďŽƌŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ůŝŬĞ�ǁĞƐƚ�
EŝůĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
WŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘

*OEJHFOPVT�0CTFSWBUJPOT�PG�$MJNBUF�$IBOHF

/Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ĮƌƐƚ�ŶĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĞůĚĞƌƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
zƵŬŽŶ�ĮƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�tŽƌŬƐŚŽƉ�ZĞƉŽƌƚ͕�
ϮϬϬϯͿ͘�

dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�zƵŬŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŵŝůĚĞƌ�
ǁŝŶƚĞƌƐ͕�ǁĂƌŵĞƌ�ƐƵŵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐƉĞůůƐ�ŽĨ�ƐŶŽǁĨĂůů͕�ƐůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ĨƌĞĞǌĞͲƵƉ͘�
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�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐΖ�ZŝŐŚƚƐ
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �ƐŚĞůƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘�
DĂŶǇ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�/ŶƵŝƚ��ŝƌĐƵŵƉŽůĂƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĮůĞĚ�
Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƟƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

dŚĞ�ƉĞƟƟŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĞƌͲĐĂƉŝƚĂ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ�ũƵƐƟĐĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ďĞĂƌ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;�ŽŵĞƐƚ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�
ƚŚĞ�'ǁŝĐŚΖ��ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌŝďŽƵ�ĐĂůǀŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐŬĂ�EĂƟŽŶĂů�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ZĞĨƵŐĞ�ƚŽ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
�
$VSSFOU�&OHBHFNFOUT

&ƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�h͘E͘�'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ŚĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�͞ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘͟ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
h͘E͘��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�h͘E͘�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ƐƚĂŬĞ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĚ͕�ƚŚĞ��ůŐƵ�

&ƵŶĚ͕�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�
�ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ��ůŐƵ�&ƵŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ΨϯϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ͘

8BZ�GPSXBSE

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�/ŶƵŝƚ�
ĂƐ�ŐƌĂǀĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�
dŚŽƐĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶͲƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�
ďŽĚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŐĞ͘�

�ƌ�^ŽŶĂůŝ�EĂƌĂŶŐ�ŝƐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ��ƌǇĂ�W͘'�
�ŽůůĞŐĞ�WĂŶŝƉĂƚ͕�/ŶĚŝĂ͘���
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^Žŝů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŚĂƌǀĞƐƚƐ͘� WŽŽƌ� ƐŽŝůƐ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉŽŽƌ� ǇŝĞůĚƐ� ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�

ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

tĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŇŽŽĚƐ�Žƌ�
ĚƌŽƵŐŚƚƐ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�WŽŽƌ�ƐŽŝů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ�ŵĂƌĐŚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŚĂƌĂ�
�ĞƐĞƌƚ͘

'ůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� WƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŝĨ� ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐůŽǁĞĚ� ĚŽǁŶ͕� ĂƌĞ� ƋƵŝƚĞ�
ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŇŽŽĚƐ�
ŽŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ϮϬϭϳ͘�tĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�

ƉĂƐƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ϮϬϭϮ� ŇŽŽĚƐ͕� ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�
ǁĞƌĞ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ϯϬϬ� ĚĞĂƚŚƐ�

ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�
�ĞŶƵĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂůŽŶĞ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘� ^ĞǀĞƌĂů�
ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŇŽŽĚƐ�ŝŶ�>ĂŐŽƐ�ĂŶĚ�
�ŽƌŶŽ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ͘

tŝƚŚŽƵƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ŚĞƌĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�

ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ƌŝĞƌ�ůĂŶĚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� Žƌ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘
�ĞŐƌĂĚĞĚ�ůĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŐĞƚƐ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�
ůĂŶĚƐ�ƚŚƵƐ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂďďĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�'ůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƉĞƐƚƐ͕� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�
ůŽƐƐĞƐ͘�ǀĞŶ� ƐŵĂůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ǁŝůů�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌĞĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĂŝǌĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƵŶƵƐƵĂů� ǁĞĂƚŚĞƌ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ͗ͼ

$MJNBUF�
$IBOHF�
JNQBDUT�
PO�PVS�-BOE�
BOE�'PPE
�Ć�>Å¯ÄÄÊ�
�ÜÜ�Ć
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y � �ĂŵĂŐĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
y � �ŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ���

ĮƐŚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ
y � /ŶƚƌƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐĂůƚ� ǁĂƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ĨƌĞƐŚ����������

ǁĂƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƚŚƵƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ŵĂƌŝŶĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�

y � WŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶͲĨĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬй�ďǇ�ϮϬϮϬ

y � ZĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ŐƌĂƐƐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŐƌĂŝŶƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ĂŶŝŵĂů�
ŚƵƐďĂŶĚƌǇ�

y � /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

*NQMFNFOU�4%(�����;FSP�IVOHFS�CZ�����

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂů� Ϯ� ƐĞƚƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ��ĞƌŽ�ŚƵŶŐĞƌ�
ďǇ� ϮϬϯϬ͘� /Ĩ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƟŽƵƐůǇ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ� ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŚŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�̂ �'�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ͗
ͼ� �Ǉ� ϮϬϯϬ͕� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů � ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕ � ĚƌŽƵŐŚƚ͕� ŇŽŽĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƋƵĂůŝƚǇ
ͼ� �Ǉ� ϮϬϮϬ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƟĐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞĞĚƐ͕� ĐƵůƟǀĂƚĞĚ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝůĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽƵŶĚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚ� ďĂŶŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ� ďĞŶĞĮƚƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƟůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ
dŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� �ĞƌŽ� ,ƵŶŐĞƌ� ďǇ� ϮϬϯϬ� ŵĂǇ�
ƐĞĞŵ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂƩĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ�
Đ ů ŝŵĂƚĞ � ĐŚĂŶŐĞ͕ � ďƵƚ � ǁŝ ƚŚ � ƐƵ ŝ ƚĂď ůĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĐŽŽů� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�'ůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĞŶƌŝĐŚ�
ƐŽŝůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐŽŝů� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĞŶ� ŬŝůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� dŚŝƐ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ĚĞĞƉůǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐŵĂƌƚ͘� �ƵůƚƵƌĞ� ƐŵĂƌƚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
Đ ƌ Ž Ɖ � ǀ Ă ƌ ŝ Ğ Ɵ Ğ Ɛ ͘ � ^ Ƶ Đ Ś � ŝ Ŷ Ě ŝ Ő Ğ Ŷ Ž Ƶ Ɛ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ǌĂŝ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�
ďǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� �ƵƌŬŝŶĂ� &ĂƐŽ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ĞŶƌŝĐŚ� ƐŽŝů� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ƵůƚƵƌĞ�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŵŽĚĞƌŶ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ;'DKƐͿ͘�tŚĞŶ�'DKƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐŵĂƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ǁŝůĨƵů�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ǁŝůĨƵů�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂŐƌŽƚŽǆŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĨĂƌŵƐ͘

dŽĚĂǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ�
Ă�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�ĨƌŽŵ�dƵƌŬĂŶĂ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͘�
^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽƐĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�^ŚĞ�
ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌŝĐŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŝŶ�Ă�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� Žŝů�
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘� ,Ğƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ĨĂĐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
Žŝů� ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� KƵƌ� ŚŽƉĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƵƌ� ůĂŶĚƐ�ďĞƩĞƌ͕ �ĂǀŽŝĚ�Žƌ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůůǇ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�Ă�ƉĂƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ��ŝĂůŽŐƵĞ͘

KƉĞŶŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ� ďǇ� EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ�
,KD�&� ʹ� ƚŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƚŚŝŶŬ� ƚĂŶŬ� Ͳ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŝĂůŽŐƵĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ďƵũĂ�ŽŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�
ϮϬϭϳ͘

HFRa,167,*$725
�

�



$MJNBUF�+VTUJDF�
BOE�'PPE�
4PWFSFJHOUZ�/PXǢ�
�Ǉ��ůŝǌĂďĞƚŚ�DƉŽĨƵ

KŚ͊�KŚ͊�EĂƚƵƌĞ�ŵŽƵƌŶƐ͕�,ƵŵĂŶŝƚǇ�
ƉĞƌŝƐŚĞƐ͊�
tŚǇ͍�^ĞĂƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ
EŽǁ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͊
,ŽƩĞƌ͕ �ĚƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞƌ͊
tŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ�ŚĂƌƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ
DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�ŵŽƵƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƌƌĞŶ͘
tŽŵĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƉĞƌŝƐŚ͊
�ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵ�ĚŽŶĞ͍

�ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�ĐƌƵŵďůĞƐ
�Ɛ�ƚŽǆŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵĨƵů�'DK�ƐĞĞĚƐ�ƐǁĞůů�ŚĞƌ�
ďĞůůǇ͘
,ĞĂǀǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚƌĂŵƉůĞ�ŚĞƌ�ďĞůůǇ
dŚĞŝƌ�ĚĂƌŬ�ƉůƵŵĞƐ�ƉŽůůƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕
��ŶĞǁ�ďĂďǇ͕ ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶĚ�ďŽƌŶ͊

KŚ͊�tŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ͍
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ŶŝĐŚĞƐ�ƐŚƌŝŶŬ
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂƐƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ
'ƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚŽǀĞƌƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ
,ĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�
ĞƌŽĚŝŶŐ
tŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ƐĂǀĞ�ƵƐ͍

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŬŶŽǁƐ�ŶŽ�ƉĞĂĐĞ͕
,ƵŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͊
'ƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚƐ�ĨĞĞĚ�Śŝŵ͊
�ǆƚƌĞŵĞ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�

ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ŚŝƐ�ĨƌƵŝƚƐ͊
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͊
&ůŽŽĚƐ͕�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͊
,ƵŵĂŶŝƚǇ�ĐƌŝĞƐ͗�EŽ�&ŽŽĚ͊
EĂƚƵƌĞ�ĐƌŝĞƐ͗�/ŶŚĂďŝƚĂďůĞ͊�/ŶŚĂďŝƚĂďůĞ͊

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ͍
zĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŽŶůǇ�ĨĂůƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͊
&ƌĞĞ�DĂƌŬĞƚƐ͕�Z���͕��ůŝŵĂƚĞ�^ŵĂƌƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕
'ƌĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ��ŐƌŽĨƵĞůƐ͕��ĂƌďŽŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�
ůĂŶĚ�ŐƌĂďďŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ͕
DĂƐƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ͕�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ
DŽƌĞ�'DKƐ͊
KŚ�>ŽƌĚ͊��ůů�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͊�tŚǇ͍
WƌŽĮƚƐ͊�WƌŽĮƚƐ͊�DŽƌĞ�ƉƌŽĮƚƐ͊�ĐƌŝĞƐ�
�ĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͊
�
�Ƶƚ�ŚŽƉĞ�ůŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ
&ŽŽĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ �ŽƵƌ�ŚŽƉĞ͊
�ŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕
�ĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͊
�ƌŝƐĞ�ǇĞ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞ�
ůĂŶĚůĞƐƐ͕�ƉĞĂƐĂŶƚƐ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌĨŽůŬƐ͕
>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͊
�ůŝŵĂƚĞ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�EŽǁ͊
'ůŽďĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�^ƚƌƵŐŐůĞ͕�'ůŽďĂůŝƐĞ�,ŽƉĞ͊

�ůŝǌĂďĞƚŚ�DƉŽĨƵ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĞĂƐĂŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�>Ă�sŝĂ��ĂŵƉĞƐŝŶĂ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ŝŵďĂďǁĞ�KƌŐĂŶŝĐ�
^ŵĂůůŚŽůĚĞƌ�&ĂƌŵĞƌƐ�&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͘
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ŚĞƌĞΖƐ�ďĞĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�'DK�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�dĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�DŽƐƚ�ĂŶƟͲ'DKƐ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĚŽ�
ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞƐƚƌŽǇ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�

ƐƵƉĞƌͲǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ƉŽůůƵƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲ'DK�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�ĨĂƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�'ůǇƉŚŽƐĂƚĞͿ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐ�ĞƚĐ͘�

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�'DK�ĐƌŽƉƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨĞĞĚ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌͲ�͞ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�Ěŝƌƚ͖�ƉŽŝƐŽŶ͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� 'DKƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ƌĂƉŝĚůǇ� ĞĂƟŶŐ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ĚĞĂƚŚ͘� dŚĞ� ĞĂƐŝĞƐƚ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ǁĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂƚ͘�dŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕�
ƌŽĚĞŶƚ� ĞǆĐƌĞƚĂ� ĂŶĚ� ĚĞĂĚ� ŝŶƐĞĐƚƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ůŝŬĞ� ĚŝĐŚůŽƌǀŽƐ͕�
ĚŝŽŵĞƚƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŚůŽƌƉŚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘͟ �

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂůŵŽŶĞůůĂ͕�
ĂŇĂƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵůĚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘�
EŝŐĞƌŝĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽŽĚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ŽĨ�Ă�<ĞŶǇĂŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ǁŚŽ�ƐĂǁ�ŵĞĂƚ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ďŽŽƚ�ŽĨ�Ă�ƌƵƐƚĞĚ�ƚĂǆŝ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĂŶ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽǁ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘�

&BU�BOE�2VFODI��
-FU�T�-JTUFO�UP�8IBU�0VS�
'PPE�JT�5FMMJOH�6T�
#Z��+JCSJO�*CSBIJN�
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,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ� ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƐĞƚ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� /�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďƵƚ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �h� ǁĂƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�
ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϰϮ�ĨŽŽĚ� ŝƚĞŵƐ�
ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� EŝŐĞƌŝĂ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� Įƚ� ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ďĞƐƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐŽŽĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�

dŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ďĞĂŶƐ͕� ŵĞůŽŶ� ƐĞĞĚƐ͕�
ƉĂůŵ� Žŝů͕� ďŝƩĞƌ� ůĞĂĨ͕� ƉƵŵƉŬŝŶ͕� ƐŚĞůůĞĚ�
ŐƌŽƵŶĚŶƵƚ� ĂŶĚ� ůŝǀĞ� ƐŶĂŝůƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĞĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
,ĂĚ� ƚŚĞǇ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ� ƚĞƐƚ͕� ƚŚĞŶ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ŶŽƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ůĂďĞůƐ͕� ŝŵƉƌŽƉĞƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ͍

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕��ƵĚƵ�KŐďĞŚ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ZƵƌĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ǁĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŬŝůůŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ͘�

KŐďĞŚ� ůŝƐƚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�
ĨŽŽĚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽŝŶͲŵŽŝŶ� ;ďĞĂŶ� ĐĂŬĞͿ�
ǁƌĂƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĞůůŽƉŚĂŶĞ� ;ŶǇůŽŶͿ� ĂŶĚ�
ĐŽŽŬĞĚ� ŝŶ � Ă � ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ � ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞĂŶƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ƐĂĐŚĞƚ� ǁĂƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� Ăƚ� ŽǀĞƌ� ϯϬ� ĚĞŐƌĞĞƐ�
�ĞůƐŝƵƐ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĂŶŝĐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƟůĂƉŝĂ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ĨƌŽǌĞŶ� ĐŚŝĐŬĞŶ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵďĂůŵŝŶŐ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�
ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ�ďĂĚ͘�

EŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƌĞ� ǁĞ� Ăůů� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ŽƵƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĚĞĂƚŚƐ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŵďĂůŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƟŵĞ͘�dĂůŬŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ďĂĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŐĂůĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ŝƐ�Ă�
ƐĂƵƐĂŐĞ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ŽĨ͘ � �ǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƐĂƵƐĂŐĞ�/�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŐŽĞƐ�ďĂĚ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ŐĂůĂ͘

dŚŝƐ� ǁĞĞŬ͕� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ^ƚŽƌĞĚ� WƌŽĚƵĐƚƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;E^WZ/Ϳ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�
EŝŐĞƌŝĂŶ� ƉĞĂƐĂŶƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐƉĞŶĚ� ΨϰϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�dŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�
ĂƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŝĐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͘�

dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�KůƵĨĞŵŝ�
WĞƚĞƌƐ͘� ,Ğ� ůĂŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� Ŭŝůů� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ � ƐƚŽƌĂŐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĞƌƚ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ƐŝůŽƐ� ĨŽƌ� ŐƌĂŝŶ� ƐƚŽƌĂŐĞ͘� ^ĂĚůǇ͕ �
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉůŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďǇ�DŽŶƐĂŶƚŽ͕� ƚŚĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�
;'DKͿ� ĂŶĚ� ĐĂůůƐ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĨŽŽĚ͘�
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EŝŶĞƚĞĞŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ďĂŶŶĞĚ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ĐƌŽƉƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�̂ ƚĂƚĞ��ƵŵĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ� Ă� ďŝůů� ďĂŶŶŝŶŐ� Ăůů� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ � ŐĞŶĞƟĐĂ ů ůǇ � ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�
EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚƵŵƉŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�

^ŝŶĐĞƌĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
DŽŶƐĂŶƚŽΖƐ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƚŽ� ƚŽůĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞ�
ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
Đ Ă ƌ Đ ŝ Ŷ Ž ŐĞŶ � ď Ǉ � ƚ Ś Ğ � tŽ ƌ ů Ě � , Ğ Ă ů ƚ Ś�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶΖƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂŶĐĞƌ�;/�Z�Ϳ͘

�ǀĞƌǇ� ĚĂǇ͕ � ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ� ĂƌĞ�
ĨĂůůŝŶŐ� ƐŝĐŬ� ĂŶĚ� ĚǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐ�ǁĞ�ǁĞĞƉ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ͘�DĂǇďĞ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉŽƐŝŶŐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ĐŽŵĞ� ƐŽŵĞ�
EŝŐĞƌŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘

:ŝďƌŝŶ�/ďƌĂŚŝŵ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚͬĞǆƉĞƌƚ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�̂ ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�WZ�D/hD�d/D�^

dŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�'DKƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ͘�
dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ� ;E�D�Ϳ� ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�DŽŶƐĂŶƚŽ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉƵŵƉŝŶŐ� ĚŽůůĂƌƐ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�'DKƐ�
ĂŶĚ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘� KƵƌ� ŽǁŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌƚŐĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�DŽŶƐĂŶƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�
ŝƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ�ŝŶĨƵƐĞĚ�ŵĂŝǌĞ͘�ZĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ůŝŶŬĞĚ� ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ĞīĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŬŝĚŶĞǇ͕ � ĂŶĚ� ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ� ůǇŵƉŚŽŵĂ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ŝůů�'ĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ��ŵĞƌŝĐĂ�
&ŝƌƐƚ� ŵĞŶƚĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� DŽŶƐĂŶƚŽΖƐ�
tĂƚĞƌ��ĸĐŝĞŶƚ�DĂŝǌĞ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͕�Ă�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂŶͲ
ďĂƐĞĚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚͲƚŽůĞƌĂŶƚ�ŵĂŝǌĞ�ƐĞĞĚƐ͘�

tŚǇ� ǁŝůů� ŚĞ� ŶŽƚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� �ŚŵĂĚƵ�
�ĞůůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚƌĂƵŐŚƚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ŵĂŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�DŽŶƐĂŶƚŽ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͍�DǇ�ĨĞĂƌ�
ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ůŝŬŽ��ĂŶŐŽƚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ� ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶƚŽ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƵĐŬĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚŝƐ� DŽŶƐĂŶƚŽ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŝĚ� ďĞŝŶŐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�'DK͘

�Ɛ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐĂůů� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ŝŽƐĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚĚƌĂǁ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
'DK� ĐƌŽƉƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ŽƵƌ� ĨƌĂŐŝůĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ŽĨ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
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DŝƚĐŚĞůů�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ�ǁŝƚŚ�Ă� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞƐĞ�
ƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƟƚůĞĚ�͞ ZĞͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞĞ�
ŽĨ� >ŝĨĞ͗� ^ǇŶƚŚĞƟĐ��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
&ŽŽĚ͕͟� ǁĂƐ� ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� t���
�ĐƵŵĞŶŝĐĂů��ĚǀŽĐĂĐǇ��ůůŝĂŶĐĞ�;���Ϳ�ĂŶĚ�dŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ;���Ϳ͘� dŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĂŶ� ĨƌŽŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮͲϰ͕�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� EŝŐĞƌŝĂ͕� DĞǆŝĐŽ͕� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͕�
hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�ϰϯ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͕� hŶŝƚĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ͕� �ǀĂŶŐĞůŝĐĂů� >ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͕� ZĞůŝŐŝŽƵƐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ�
&ƌŝĞŶĚƐ͕� KƌƚŚŽĚŽǆ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ�
�ŽƉƟĐ� KƌƚŚŽĚŽǆ� �ŚƵƌĐŚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ͕� �ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŝƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘

dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� Ă�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�YƵĂŬĞƌΖƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�

ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŚƵƌĐŚĞƐ�
;t��Ϳ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌŵƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ďŝŽůŽŐǇ͘͟

&ĂŝƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĐƌĞĂƚĞƐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝĨĞ� ĨŽƌŵƐ͕� ƐĂǇƐ� �ŶŶĞ�
DŝƚĐŚĞůů͕� Ă� t��� �ĞŶƚƌĂů� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƟŵĞ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�͞tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŐŽ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ͘͟

3F�FOHJOFFSJOH�
MJGF�GPSNT��

$IVSDI�GPSVN�
SBJTFT�DPODFSOT

#Z�,SJTUJOF�(SFFOBXBZ

͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŽŶ͍͟�
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dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ũŽŝŶƚ�
ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� hE�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ƚ Ž � ƌ Ğ Ƌ Ƶ ŝ ƌ Ğ � ƌ Ğ Ɛ Ɖ Ž Ŷ Ɛ ŝ ď ů Ğ ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
Ɛ Đ ŝ Ğ Ŷ Ɵ Į Đ � ƌ Ğ Ɛ Ğ Ă ƌ Đ Ś � Ă Ŷ Ě�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

WĞƚĞƌ� EŽƚĞďŽŽŵ͕� ���ΖƐ� ĂĐƟŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ĂŶƟͲƐĐŝĞŶĐĞ͟�ďƵƚ�
ĂƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ĚŝƐĐĞƌŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝůƐ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� Ϯ͘Ϭ� ŽŶ� Ă� ŶĞǁ�
ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘�,Ğ�ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ďŝŽůŽŐǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ůŝǀŝŶŐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŝ ƌ ƌĞǀĞƌƐ ŝď ůĞ � ĞīĞĐ ƚ Ɛ ͖ � Ž ƌ � ŶĞǁ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂŶ� ĚŝƐƉůĂĐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘

t��� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŽůĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂƐ� ĚĞĞƉ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘�&ĂŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͕� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ŵŝŶĚƐ͕�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵůƐ͗� ͞tĞ�ŶĞĞĚ�

ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘͟

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ďǇ� ŐƵĞƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ�
ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐĂŶ�ŶŽǁ�
ƚĂŬĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝĨĞ� ĨŽƌŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƐ�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ůŝĨĞ�
ĨŽƌŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŐƌŽƵƉĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ďŝŽůŽŐǇ͘͟
^ĞǀĞƌĂů� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ŶŽƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁůǇ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ� ůŝĨĞ� ĨŽƌŵƐ� ŽŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂƌŵ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�
ƚ Ś Ğ ŝ ƌ � Ž ď ũ Ğ Đ Ɵ ǀĞ � Ž Ĩ � Đ ƌ Ğ ĂƟŶ Ő�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ�
ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ďŝŽůŽŐǇ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ� ƌĞǀŝĞǁ͘� 'ƵĞƐƚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘

͞dŚĞ�&ŽŽĚ� ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ĐŽͲƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�
ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽůůĞŐĞƐ�
ǁ Ž ƌ ů Ě ǁ ŝ Ě Ğ ͕ � Ă Ŷ Ě � ƚ Ś ƌ Ž Ƶ Ő Ś�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕͟ � ƐĂǇƐ� �ŶĚƌĞǁ� <ĂŶŐ�
�ĂƌƚůĞƩ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�h^�͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
t��Ͳ����̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�&ŽŽĚ͘�

͞tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝƚĂů�ĚĞďĂƚĞƐ͕͟ �ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘
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tŚĂƚ�ŝĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽĚĞ��E��
ĂƐ� ĞĂƐŝůǇ� ĂƐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĐŽĚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͍� /Ĩ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�

ǀĞŐŐŝĞ� ďƵƌŐĞƌƐ� ƚŽ� ŽƉŝĂƚĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶ�Ă�ůĂď͍�/Ĩ�ĚĂƚĂ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂŶĚ�ŽĨ�
�E�͍

t ŝ ƚ Ś � ƚ Ś Ğ � Ă Ě ǀĞ Ŷ ƚ � Ž Ĩ � Ŷ Ğǁ � Ő Ğ Ŷ ĞƟ Đ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů͘
�� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮͲϰ�ŝŶ�
dŽƌŽŶƚŽ͕� KŶƚ͕͘� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�͞ ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ͘͟

�� ƉĂŶĞů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĞŶƟƚůĞĚ� ͞ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
>ŝĨĞ͗� ^ǇŶƚŚĞƟĐ� �ŝŽůŽŐǇ͕� EĞǁ� 'ĞŶĞƟĐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐ͕͟ � ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� &ƌŝĚĂǇ�

ĞǀĞŶŝŶŐ͕� EŽǀĞŵďĞƌ� ϯ͕� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ͞ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� dƌĞĞ� ŽĨ� >ŝĨĞ͗�
^ǇŶƚŚĞƟĐ��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ͘͟
͞ / � Ğ Ŷ Đ Ž Ƶ Ŷ ƚ Ğ ƌ Ğ Ě � ď ŝ Ž ů Ž Ő Ǉ � Ă Ɛ � Ă�
ďƵŝůĚĞƌ͙΀ďŝŽůŽŐǇ΁� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ďĞĂƵƟĨƵů͕�
ƉŽǁĞƌĨƵů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚ͕͟ � ƐĂŝĚ� �ƌĞǁ� �ŶĚǇ͕� ďŝŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ŝŽ�ƌŝĐŬƐ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ǁŚŽ� ŐĂǀĞ�
ĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ƚĂůŬ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐƌŝƟĐ�:ŝŵ�dŚŽŵĂƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ůŝŬĞ��ŶĚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƐ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ�Ă� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐĞƫŶŐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘

�'PPE�JT�DVMUVSF
�
GPPE�JT�MJGF
�
GPPE�JT�SJUVBM���
$POGFSFODF�FYBNJOFT�
FUIJDT�PG�
TZOUIFUJD�CJPMPHZ
#Z�+0&--&�,*%0
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�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �dŚŽŵĂƐ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ�
ĂĐƟǀŝƐƚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͘�͞/Ɛ�ůŝĨĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͍�/Ɛ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĂůůǇ�K<�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍͟

dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĐƌĞĂƚĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
dŚŽŵĂƐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŇĂǀŽƵƌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌŝƉƉůĞ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞůǇ� ŽŶ�
ĞǆƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
͞ŐĞŶĞ� ĚƌŝǀĞƐ͟ͶŐĞŶĞƟĐ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ǁŝƉĞ� ŽƵƚ� ƚƌĂŝƚƐ� ŝŶ� ĞŶƟƌĞ� ĂŶŝŵĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐͶŚĂǀĞ� ďƌĞĚ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ� ŝŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŝƌĐůĞƐ͘

EĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ�
DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕ � ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂŶĞů�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ͕ �ǀŽŝĐĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ĐĂƵƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
͞ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘͟ �

/Ŷ� ĂŶ� ĞŵĂŝů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů͕�
D Ă Đ � Ž Ŷ Ă ů Ě � Ŷ Ž ƚ Ğ Ě ͕ � ͞ / Ŷ Ě ŝ Ő Ğ Ŷ Ž Ƶ Ɛ�
ƉĞŽƉůĞ͙ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͕�

ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͙ĂƐ� ŝŶ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ�
ďŝŽůŽŐǇ͘͟ �dŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ƌĂŝƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�͞ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞͶƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ͘͟

dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŚĞŵĞ͘�͞dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕͟ �ƐĂŝĚ��ŶĚǇ͕ �ŽƉŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ ĂƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘͟ ��ŽƚŚ�ŚĞ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŝůů�'ĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĂĐŬĞƌƐ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ͘

EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ŽĨ�
DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŽƌƌǇŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ��ĨƌŝĐĂ͘�͞/�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�Ă�
ǀĞƌǇ�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͘

͞^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂƐƐĞǇ͘�͞�Ƶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĨƵůů͕� ƉƌŝŽƌ͕ � ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ͘͟

WĂŶĞůŝƐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ͘�>ĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗�>ƵĐǇ�^ŚĂƌƌĂƩ͕�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ͕�EĞƫĞ�tŝĞďĞ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵĞƌ͕ �EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�WŚŽƚŽ͗�:ŽĞůůĞ�<ŝĚĚ
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dŚŽŵĂƐ͕� ǁŚŽƐĞ� ǁĂƚĐŚĚŽŐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
�d�� 'ƌŽƵƉ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ă� ͞ůŝŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂď�
ĚŽŽƌ͟�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͘�͞ tŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽǁĞƌĨƵů ͕ � Ă ů ů ͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�
ĞǀŽůƵƟŽŶͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ͍͙dŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚΖƐ� Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘͟

WĂŶĞůŝƐƚƐ� >ƵĐǇ� ^ŚĂƌƌĂƩ� ;ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ĐƟŽŶ�
E Ğ ƚ ǁŽ ƌ Ŭ Ϳ � Ă Ŷ Ě � E ĞƫĞ � t ŝ Ğ ď Ğ � ; Ă�
^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶͲďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĂƌŵĞƌͿ�
ĚƌĞǁ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŽĨ� ĐƌŽƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂŶŽůĂ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ůĞŌ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ůŝŬĞ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ǁĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

tŝĞďĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�͞/�
ǁŝůů� ƐĂǇ͕ � /� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ� Ăƚ� Ă� ĨĂƌŵ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ� ĨĂƌŵĞƌ�ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͕� ΖzŽƵ�
ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ � ǁĞ� ŶĞĞĚ͍� 'ĞŶĞƟĐĂů ůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ĐĂŶŽůĂ͘Ζ�͟
͞/ŶũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶΖƚ�
ŚĂǀĞ� ĨŽŽĚ͕͟ � ƐĂŝĚ� ^ŚĂƌƌĂƩ͘� ͞tĞ� ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ďŝŽůŽŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� �Ƶƚ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕ � ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐƐ͕� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐͶŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟

͞&ŽŽĚ�ŝƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƌŝƚƵĂů͕͟ �
ƐĂŝĚ� �ĂƐƐĞǇ͕ � ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨŽŽĚ� ƉůĂǇƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘� ͞tŚǇ� ĂƌĞ� ǁĞ� ŶŽƚ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞĐŽůŽŐǇ͍�tŚǇ�
ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŬǇ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͍͟

� Ƶ ů ů Ğ Ě � Ĩ ƌ Ž ŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶŐůŝĐĂŶũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐ
ͬĨŽŽĚͲĐƵůƚƵƌĞͲĨŽŽĚͲůŝĨĞͲĨŽŽĚͲƌŝƚƵĂůͲĞƚŚŝĐƐͲ
ƐǇŶƚŚĞƟĐͲďŝŽůŽŐǇͲĞǆĂŵŝŶĞĚͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬ

ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�'ĐĂůůĞĚ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ� ŝŶ� ĂŶĚ� ĂůƚĞƌ�
�ĂƌƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ� ʹ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ͞ƚĞĐŚŶŽĮǆ͟� ĨŽƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘
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ŝŵĂŐĞ�ďǇ�ŽŶůǇǇŽƵƋũ�ͬ�&ƌĞĞƉŝŬ

'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ͕�ŽĐĞĂŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƐŽůĂƌ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^ZDͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ƌĞŵŽǀĂů�;''ZͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�;��ZͿ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĨĞǁ���Z�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĚƌŝǀĞƌƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ĐŚĂŶŐĞͿ͘� 'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĂůƚĞƌ��ĂƌƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐǇĐůĞ͘�

"�#SJFGJOH�GSPN�$JWJM�4PDJFUZ�PO�
(FPFOHJOFFSJOH�

(PWFSOBODF
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*T�JU�QPTTJCMF�UP�HPWFSO�(FPFOHJOFFSJOH 

tŚĞŶ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� Ă� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬƐ͕� ƵŶĞƋƵĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�
ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů͕� ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů � ĂŶĚ � Ő ů ŽďĂ ů � ũ Ƶ ƐƟ ĐĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ͞ŐŽǀĞƌŶ͘͟ �
WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽůĂƌ�
ZĂĚŝĂƟŽŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƐĞƐ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƵŶƌĞƐŽůǀĂďůĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝů ŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ĞŶĚĂŶŐĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ��ƐŝĂ�
ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘ ��Ƶƚ�
Ăůů� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ͕� ŝĨ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ǁŝůů�
ŝŶǀŽůǀĞ� ŐƌĂǀĞ� ĂŶĚ� ƵŶĨĂŝƌůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ůĞŐĂůŝǌĞ� ĂŶĚ�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă� ƚŽŽͲƌŝƐŬǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ � ŝ Ɛ � Ă ůƐŽ � ĂŶ � ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EƵĐůĞĂƌ�
dĞƐƚ��ĂŶ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hEΖƐ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
dƌĞĂƚǇ�ƚŽ�WƌŽŚŝďŝƚ�EƵĐůĞĂƌ�tĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϳ͘�

EƵĐůĞĂƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŚĂĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ŵŝƐƚĂŬĞ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƚƌŽŶŐ͕�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ŵƵůƟͲůĂƚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŬƐ͘�

͞'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟� ŝƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ƉŝǀŽƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ŝƚ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚĞďĂƚĞƐ� ŽŶ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ� ŽŌĞŶ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƟĐ� ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�
ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽͲŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ;ǁŚŽ� ŵĂǇ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞͿ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� Žƌ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ĂŶ� ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŝĂƐĞĚ͕�ƵŶĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

)PMZ�(SBJM�PG�ūOFHBUJWF�FNJTTJPOTŬ

/Ŷ� ϮϬϭϱ͕� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŽ� ͞ǁĞůů� ďĞůŽǁ� Ϯ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͕͟ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŽ� ͞ƉƵƌƐƵĞ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ� ϭ͘ϱΣ�� ĂďŽǀĞ� ƉƌĞͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ůĞǀĞůƐ͟� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ƐƵŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ;E��Ϳ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�hE&����ŽŶĞ�ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
Ϯ͘ϵͲϯ͘ϰ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĐƵƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƚƌŝǆ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƉĂƩĞƌŶƐ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĞǁ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

�Ƶƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͞ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͟�ʹ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ĐƵƫŶŐ� ','� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ� ŝĨ�
Ğŵ ŝ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ Ɛ � Ă ƌĞ � ŽīƐĞ ƚ � ď Ǉ � Ě ŝ īĞ ƌĞŶ ƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�;Žƌ�ŽƚŚĞƌͿ�ŵĞĂŶƐ�ʹ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƚƌĂĐƟŽŶ͘

dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŽĮǆ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ϭ͘ϱ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ďŽŽƐƚĞƌƐ� ƚŽ� ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐĞƌǀĞ� Žƌ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƉůĂŶ͕� ďƵƚ� ĂƐ� ĂŶ�
͞ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͟�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐŽŽŶĞƌ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂƚĞƌ͘ �
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dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

"�TUBSUJOH�1PJOU

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŵĂŶǇ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ĚƌĂƐƟĐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝŶƐŝƐƚ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ͘� /Ŷ� ƚŚĂƚ� ǁĂǇ͕ � ƉŽůŝƟĐĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽŶ� ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŽƉƟŽŶƐ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ĚĞǀŝĂƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂů͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘

��ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵĸĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƐĂĨĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� tŚĂƚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ŝƐ� ĂŶ� ŚŽŶĞƐƚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĂĚŝĐĂů� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƐŽƵŶĚ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ŽƵƌ�ůĂŶĚͲĐĂƌďŽŶ�ĚĞďƚ�ďǇ�ǀĂƐƚůǇ͕ �ǇĞƚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕ �ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�
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(FPFOHJOFFSJOH�EJTDVTTJPOT�BU�UIF�6/

dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� Ă�
ĚĞĐĂĚĞͲůŽŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� ŐƌĂǀŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�;���Ϳ͘��ƚ�ƚŚĞ����͕�Ă�ĚĞ�
ĨĂĐƚŽ�ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�ŽĐĞĂŶ�ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘

DŽƌĞ� ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ͕� ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶͬ>ŽŶĚŽŶ� WƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŵĂƌŝŶĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�
ƚŽ� ƉƌŽŚŝďŝƚ�ŵĂƌŝŶĞ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;ĞǆĐĞƉƚ�
ĨŽƌ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘� �ůŝŵĂƚĞ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂƐ� Ă�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ŚŽƐƟůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƐƟůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�h^��ĂŐĂŝŶƐƚ�sŝĞƚŶĂŵ�ůĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� dƌĞĂƚǇ� ;�EDK�Ϳ� ŝŶ� ϭϵϳϳ� ƚŽ�
Ɖ ƌ Ğ ǀĞ Ŷ ƚ � ƚ Ś Ğ � ŵĂŶ ŝ Ɖ Ƶ ů ĂƟŽŶ � Ž Ĩ � ƚ Ś Ğ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ͘�

^ŽŵĞ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ĚĞŶŝĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�hE�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƚŚĂƚ � ŐĞŽĞŶŐ ŝŶĞĞƌ ŝŶŐ � ƌĞƐĞĂƌĐŚ � ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞƚŚŝĐĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂŶĚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� tŚĂƚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ŝƐ� ĂŶ� ŚŽŶĞƐƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĂĚŝĐĂů� ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ � ƚŚĂƚ � ƚ ƌĂŶƐĐĞŶĚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�

3JEJOH�UIF�(FP4UPSN�

dŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ǁƌŝƚĞƌ� EĂŽŵŝ� <ůĞŝŶ� ŚĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐĞĚǇ� ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŽŶƐĞŶƐƵƐ� ǁŚĞŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ � Ă � ƉƌŽďůĞŵ� ƚŚĂƚ � ƌĞƋƵŝƌĞĚ � Ɛƚ ƌŽŶŐ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ĂĐƟŽŶ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ŐƌĂǀĞ�
ŵŝƐƚĂŬĞ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇͲĚƌŝǀĞŶ�
ĞƌƌŽƌ� ǁŚĞŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

5SBOTCPVOEBSZ�OBUVSF

�ĞĐĂƵƐĞ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĂůƚĞƌ��ĂƌƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĐǇĐůĞ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ� ƚŚĞ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů� ĐǇĐůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ͘� �ŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚĂƌǇ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌƐĞ�ŝŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͘

�Ƶƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƵŵďƌĞůůĂ� ŽĨ� ��Zͬ''Z� Žƌ� ^ZD͕� ƐŚĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŽĐĞĂŶ� ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ͕� ƐƚƌĂƚŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ĂĞƌŽƐŽů � ŝŶ ũĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƌŝŶĞ� Đ ůŽƵĚ�
ďƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�Ăůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŝŶƚŽ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ�
ĨƌĂŐŝůĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘dŚĞ� ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƵŶĞƋƵĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ă�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ůĞǀĞů͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

3FTFBSDI�BOE�HPWFSOBODF�Ŧ�UIF�DIJDLFO�BOE�
UIF�FHH 

'ĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
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�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƐƚ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�
ďǇ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽĚĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͘� ^ŽŵĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĐĂƵƟŽƵƐ� ĂďŽƵƚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�
Ŷ Ž ƌŵ Ɛ ͘ � E ŽŶ Ğ � Ž Ĩ � ƚ Ś Ž Ɛ Ğ � ŝ Ě Ğ Ă Ɛ � Ă ƌ Ğ�
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ŽĨ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ŝƚƐ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ� ŶĂƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Đ ƌĞĂ ƚĞ � ƚ ŚĞ � ĐŽŶĚ ŝƟŽŶƐ � ƚŽ � ĚĞǀĞ ů ŽƉ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�

^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� Žƌ� ƉĂƌƟĂů � ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
; ƚ Ś ĞŵĂƟ Đ ͕ � Ŷ ĂƟŽŶĂ ů ͕ � ƌ Ğ Ő ŝ Ž Ŷ Ă ů Ϳ � Ž Ĩ�
ŐĞŽĞŶŐ ŝ ŶĞĞ ƌ ŝ Ŷ Ő � ĞǆƉĞ ƌ ŝŵĞŶ ƚ Ɛ � Ă ŶĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ŝŶĞƋƵŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŵƉůǇ͘�

dŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
͞ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕͟ �ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĞŶĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ� ƵƐĞ� ŝƚ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ� ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� �Ɛ� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WŚǇƐŝĐƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ZĂǇŵŽŶĚ�
WŝĞƌƌĞŚƵŵďĞƌƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ͕�͞ ͘͘͘ŝƚΖƐ�ďĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŚĂƚ� dƌƵŵƉ� ŚĂƐ� ŚŝƐ� ŚĂŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�ůĂƵŶĐŚ�ĐŽĚĞƐ͘��Ž�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵŽŶŬĞǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͍͟
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ�Ă�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵƵĐŚͲ
ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
*T�B�HMPCBM�DPOTFOTVT�QPTTJCMF 

dŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^� ĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ� ƚƌƵĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ŽĸĐĞͿ�ŝƐ�ŶŽƚ�
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ũƵƐƚ�Ă�ĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

dŚĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ŐĞŽĞŶŐ ŝŶĞĞƌ ŝŶŐ � ĚĞŵĂŶĚƐ � Ă � Ő ůŽďĂ ů�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ͕� ŝŶ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨƵůů� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ůĂƐƚ�
ĨŽƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘� /Ĩ� ƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĂƚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ʹ �ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĂƚ�
ŚĞĂƚ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ŽǀĞƌ�;ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͕�
ƐŽ�ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽǁ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďůĞ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ � ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ � ŐŽǀĞƌŶ � ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ŽĨ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ZD�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ƐƵŶůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ŚĞĂƚ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌŝĮĂďůĞ�
ŵĂŶŶĞ ƌ � ŝ Ŷ � Ă ĚĚ ŝ ƟŽŶ � ƚŽ � ŵĂŶĂŐ ŝ Ŷ Ő�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ůĞǀĞůƐͿ͍

dŚĞ � WĂƌ ŝ Ɛ � �ŐƌĞĞŵĞŶƚ ͕ � ǁ ŝ ƚŚ � Ă ů ů � ŝ ƚ Ɛ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�
ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�
ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ͕�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŽƵůĚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
tŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂƉƉĞŶ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
Ă Ő ƌ Ğ ĞŵĞ Ŷ ƚ � Ɛ Ƶ Ɖ Ɖ Ž Ɛ Ğ Ě � ƚ Ž � Ő Ž ǀ Ğ ƌ Ŷ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͍

�ƌŽĂĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ
dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ � ŽĨ � ĐŽŶƚƌŽů ů ŝŶŐ� Ő ůŽďĂů�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͗�tŚŽ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚΖƐ� ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ� ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͍�tŚŽ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ĚƌĂƐƟĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�Ă�ďƌŽĂĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů� ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ� ŽŶ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ŐŽŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂŶ͕�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� � ďĞ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘
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� "� MFHJUJNBUF� EJTDVTTJPO� PO� HFPFOHJOFFSJOH�
HPWFSOBODF�NVTU�CF�

y � �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�
ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
Ğǆ ŝ ƐƟŶŐ � hE � ĚĞĐ ŝ Ɛ ŝŽŶƐ � ƌĞ ů Ă ƚĞĚ � ƚŽ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂůů� ĨŽƌ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ŵŽƌĂƚŽƌŝĂ� ĂŶĚ� ďĂŶ� ŽĨ�
ŵĂƌŝŶĞ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

y �� EŽƚ� ĐŽŶĮŶĞĚ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂƌͲ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ǁĞĂƉŽŶŝǌĂƟŽŶ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞƋƵŝƚǇ͕�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŽĐĞĂŶƐ͕� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů�
Ğ ĐŽŶŽŵŝĞƐ � ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ � ŽŶ � ƚŚŽƐĞ ͕�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ƉĞĂƐĂŶƚ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

y �� /ŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ũƵƐƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐĂƵƐĞƐ͗� � ǁĞ� ŵƵƐƚ� ďƵŝůĚ� ƌĂĚŝĐĂů�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ƉŚĂƐĞͲŽƵƚ� ŽĨ�
ĨŽƐƐŝů� ĨŽƐƐŝůƐ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŵŽĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� tĞ� ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵů�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĮƌƐƚ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͗�ŽƵƌ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ͕�ŵŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽĐĞĂŶƐ͘� hŶƟů� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŵĞƌĞůǇ� Ă� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĂĨĞ͕�ĨĂŝƌ͕ �ĂŶĚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

y �� W Ă ƌ Ɵ Đ ŝ Ɖ Ă ƚ Ž ƌ Ǉ ͕ � ƚ ƌ Ă Ŷ Ɛ Ɖ Ă ƌ Ğ Ŷ ƚ�
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌ ŝŶŐ � ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� Ăƚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ � ƌĞŐ ŝŽŶĂ ů � ůĞǀĞ ů Ɛ � ǁ ŝ ƚŚ � ƚŚĞ � ĨƵ ů ů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƐŽĐŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� WĞŽƉůĞƐ͘�
dŚĞƐĞ� ĐŽƵůĚ� ĨĞĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

y �� DƵ ůƟ ůĂƚĞƌĂ ů ͕ � ƚ ƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ � ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͕� ǁŚĞƌĞ� Ăůů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĨƌĞĞůǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� Ă�

ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ŵĂŶŶĞƌ͕� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ƐĐƌƵƟŶǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
WĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ŵŽƐƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

y �� �ůů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� Žƌ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

�,ĂǀĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ͕ �ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ�
ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ͞ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͟�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘
y �� ZĞƐƉĞĐƞƵů� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ůĂǁƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ŝŶ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐĂƵƐĞ�
ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ŚŽƐƟůĞ�ĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘

y �� DŝŶĚĨƵů� ŽĨ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ� ĐƌŝƐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚƵŶŐĞƌ͕ �ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ůŽƐƐ�
ŽĨ � ď ŝŽ ůŽŐŝĐĂ ů � Ě ŝǀĞƌƐ ŝ ƚǇ͕ � ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŽĐĞĂŶ�ĂĐŝĚŝĮĐĂƟŽŶ͘

y �� � Ž Ő Ŷ ŝ ǌ Ă Ŷ ƚ � ƚ Ś Ă ƚ � Ŷ Ğ ŝ ƚ Ś Ğ ƌ � ƚ Ś Ğ�
ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŶŽƌ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ũƵƐƟĨǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀ ŝ Ğ ǁ � Ž Ĩ � Ɖ Ž Ɛ Ɛ ŝ ď ů Ğ � Ƶ Ŷ ŝ Ŷ ƚ Ğ Ŷ Ě Ğ Ě�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘

y �� �Ŷ � ĂŐƌĞĞĚ � Ő ůŽďĂ ů � ŵƵůƟ ůĂƚĞƌĂ ů�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŵƵƐƚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ�
Ɖ ƌ Ğ Đ Ğ Ě Ğ � Ă Ŷ Ǉ � Ŭ ŝ Ŷ Ě � Ž Ĩ � Ž Ƶ ƚ Ě Ž Ž ƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�

� �� ďĂŶ� ŽŶ� ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ƵƉŚĞůĚ͘�

&ƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐŵŽŶŝƚŽƌ͘ ŽƌŐͬǁƉĐŽŶƚĞŶƚ
ͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϬͬĞƚĐͺŚďĨͺŐĞŽĞŶŐͺŐŽǀĞƌŶͺƐĞƉƚϮϬ
ϭϳ͘ƉĚĨ
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KŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ � ϮϬ ƚŚ � ϮϬϭϳ ͕ � ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͕� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ� ŶĞǁĞƐƚ� ŶĂƟŽŶ͕� ĚĞĐůĂƌĞĚ�

ĨĂŵŝŶĞ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϮ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
/ Ŷ ƚ Ğ Ő ƌ Ă ƚ Ğ Ě � & Ž Ž Ě � ^ Ğ Đ Ƶ ƌ ŝ ƚ Ǉ � W Ś Ă Ɛ Ğ�
�ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ;/W�Ϳ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ƐŽŵĞ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ� ŵĂǇ� ĚŝĞ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ĨĂŵŝŶĞ͘
dŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌŝƐĞ� ƚŽ� ϱ͘ϱ� ŵŝůůŝŽŶ� Ͳ� ĂďŽƵƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶΖƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ͳ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŝĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐƵƌď�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐƌŝƐŝƐ͘

dŚŽƵŐŚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝŶĞ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ� ŝƐ� ŵĂŶͲŵĂĚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�̂ ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ŝƐ� ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�Ă�ƌŝƐĞ�
ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ� ĂƐ� Ϭ͘ϰΣ�� ƉĞƌ� ĚĞĐĂĚĞ͘� dŚŝƐ�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƟŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕� ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ͞ŶŽƌŵĂů͟� ǇĞĂƌƐ�
ĚƌŝĞƌ͘ �tŚŝůĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϬͲϮϬ�
й͕� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭŽ��ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϳϬƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ĨŽŽĚ�
Đ ƌ ŝ ƐĞ Ɛ ͕ � ů Ž Ɛ Ɛ � Ž Ĩ � ů ŝ ǀĞ Ɛ ƚŽĐŬ ͕ � ŝ Ŷ ƚĞ ƌŶĂ ů�
Ě ŝ Ɛ Ɖ ů Ă Đ Ğŵ Ğ Ŷ ƚ � Ă Ŷ Ě � ŵ ŝ Ő ƌ Ă Ɵ Ž Ŷ � ƚ Ž�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐƵƚĞůǇ�
ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘��ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĚĞĂƚŚƐ͘�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌŝƉůĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ϮϬϭϱ͘
dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� E�W�� ;EĂƟŽŶĂů�
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽĨ� �ĐƟŽŶͿ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� hE� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ƚƌĞŶĚƐ͘�/ƚ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�
ŚŽǁ � ƚ ŚĞ � ĐŽƵŶ ƚ ƌ Ǉ � ŝ Ɛ � ĞǆƉĞ ƌ ŝ ĞŶ Đ ŝ Ŷ Ő�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ǁĂƌŵĞƌ� ĂŶĚ� ĚƌŝĞƌ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͘�
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�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͕ � ƌĂŝŶĨĂůů� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĞƌƌĂƟĐ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŝƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚĞŶ�ƚŽ�
ƉůĂŶƚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ ��ĞŶŐ��ĞŶŐ�,ŽĐ�zĂŝ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͘� �ĞƵƚƐĐŚĞ�tĞůůĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ŝƐ� ƉĂƌƚůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶΖƐ� ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ� ŽůĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂƌŵĞĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͘� �ƌŽƵŐŚƚ� ŝƐ� ƉƵƫŶŐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĨĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŇĂŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌͲŽůĚ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ŇŽŽĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŇŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϭ͘� >ĂƌŐĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘

#30"%&3�*.1"$54�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�dŚĞ�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂƐ�ďŽƚŚ�ƉŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�

/Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϳ͕� ǁŝůĚů ŝĨĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŚ�ŵĞĂƚ�ŝŶ�
�ǁĞŝů͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ƉŽĂĐŚŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͘� KŶĞ�
ƉŽĂĐŚĞƌ͕ � ǁŚŽ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ � ƌĞŵĂŝŶ�
ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͕�ƚŽůĚ�ůŽĐĂů�ƌĂĚŝŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚ� ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŚ� ƚŽ� Ŭŝůů� ĂŶŝŵĂůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ŐŽƚ� ƐŽ�
ďĂĚ͘

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͗�ZĞĚƵĐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ŐƌĂǌŝŶŐ� ůĂŶĚ� ŚĂƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ� ĮŐŚƟŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� ^ƵĐŚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶΖƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŚĂƌĐŽĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ͗� �ƵĞ� ƚŽ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŶŐ�
ƚŽ � ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌ ŝĞƐ ͘ � ,ƵŵĂŶ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉƵƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ�
ƐĐĂƌĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

tĂƚĞƌ� ƐĐĂƌĐŝƚǇ͗� DĂũŽƌ� ƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĂƌĞ�ĚƌǇŝŶŐ�
ƵƉ͘,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗� �ƌŽƵŐŚƚƐ� ŝŶ�
Đ Ž ŶŇ ŝ Đ ƚ � Ă ƌ Ğ Ă Ɛ � Ś Ă ǀĞ � ĂīĞ Đ ƚ Ğ Ě � ƚ Ś Ğ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ǁŝƚŚ� ůŽŽƟŶŐ� ŽĨ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕� ĨŽŽĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘

/ Ŷ Đ ƌ Ğ Ă Ɛ ĞĚ � ů Ă ŶĚ � Ě Ğ Ő ƌĂĚĂƟŽŶ � ĂŶĚ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͗� /Ĩ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƚƌĞŶĚƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͕�ďǇ�ϮϬϮϱ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �� ϭΣ�� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬͲϮϬй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƌĂŝŶĨĂůů͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͗� DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶΖƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ƌĂŝŶͲĨĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�
�ŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĐƌŽƉ� ǇŝĞůĚƐ͕�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͕� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

�ƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬƌĞƉŽƌƚͬƐŽƵƚŚͲ
ƐƵĚĂŶͬŶĞǁͲŶĂƟŽŶͲŶĞǁͲĨĂŵŝŶĞ
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DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƐŵŽŬŝŶŐ͕� ŚƵŶŐĞƌ� Žƌ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘� DŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
�/�^͕� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂůĂƌŝĂ�

ĐŽŵďŝŶĞĚ͘
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�Ͷ�ĂďŽƵƚ�ŶŝŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�Ͷ�ǁĂƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŽǆŝĐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƐƚƵĚǇ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ũŽƵƌŶĂů͘

dŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽƐƚ� ĨƌŽŵ� ƉŽůůƵƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĚĞĂƚŚ͕� ƐŝĐŬŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ�
ŵĂƐƐŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĂǇƐ͕�ĐŽƐƟŶŐ�ƐŽŵĞ�Ψϰ͘ϲ�
ƚƌŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�ůŽƐƐĞƐ�Ͷ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘Ϯ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

ΗdŚĞƌĞΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝƚΖƐ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ͕�ƐĂǇ͕ ��/�^�Žƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕Η�
ƐĂŝĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚ� WŚŝůŝƉ� >ĂŶĚƌŝŐĂŶ͕�ĚĞĂŶ�
ŽĨ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ĐĂŚŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ŝŶĂŝ� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘

/ƚ�ŵĂƌŬƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ƉƵůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĚĂƚĂ� ŽŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĂƚŚ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ăůů�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘
ΗWŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞŶΖƚ� ƐĞĞŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇΖƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ�

ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ďŝƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͕Η�>ĂŶĚƌŝŐĂŶ�ƐĂŝĚ͘

�ǆƉĞƌƚƐ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ŶŝŶĞ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�
ĚĞĂƚŚƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ�ǁĂƐ� ũƵƐƚ� Ă� ƉĂƌƟĂů�
ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŝůůĞĚ�
ďǇ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ŽŶĐĞ�
ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

�ƌĞĂƐ� ůŝŬĞ� ^ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂǀĞ� ǇĞƚ� ƚŽ�
ĞǀĞŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ^Žŝů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐĐĂŶƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͘� �ŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽǆŝŶƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϬ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�
ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘
Η/Ŷ� ƚŚĞ�tĞƐƚ͕� ǁĞ� ŐŽƚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĂƐŽůŝŶĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůĞĂĚ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚůĞĚ͘�
tĞ�ŐŽƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ƐŝƚĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�
ƚ Ś Ž Ɛ Ğ � Ě ŝ Ɛ Đ Ƶ Ɛ Ɛ ŝ Ž Ŷ Ɛ � ǁĞŶ ƚ � ŝ Ŷ ƚ Ž � ƚ Ś Ğ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚΗ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ďĞŐĂŶ�
ďŽŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ƐĂŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
&ƵůůĞƌ͕ � ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƚŽǆŝĐ� ǁĂƚĐŚĚŽŐ�
WƵƌĞ� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰϳ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱϭͲƉĂŐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘

1PMMVUJPO�DBVTJOH�
NPSF�EFBUIT�XPSMEXJEF�
UIBO�XBS�PS�TNPLJOH��
-BODFU
�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŽǆŝĐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ

HFRa,167,*$725
�

��



ZĂŝƐŝŶĂ� Śŝůů͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐĞĂƚ� ŽĨ�
ƉŽǁĞƌ͕ � ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƐŵŽŐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŝǁĂůŝ�ĨĞƐƟǀĂů͕�
ŝŶ�EĞǁ��ĞůŚŝ͕�/ŶĚŝĂ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�>ĞǀĞůƐ�
Ž Ĩ � ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ ͕ � ů ƵŶŐ ͲĐ ůŽŐŐ ŝŶŐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�WDϮ͘ϱ�
ǁĞŶƚ� ϵϬ� ƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ů ŝ ŵ ŝ ƚ � ď Ǉ � ƚ Ś Ğ � tŽ ƌ ů Ě � , Ğ Ă ů ƚ Ś�
K ƌ Ő Ă Ŷ ŝ ǌ Ă Ɵ Ž Ŷ ͘ � ; D Ă Ŷ ŝ Ɛ Ś�
^ǁĂƌƵƉͬ�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�WƌĞƐƐͿ

�ƐŝĂ� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�/ŶĚŝĂ�ƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

KŶĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ĨŽƵƌ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�
ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�Ϯ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�
�ŚŝŶĂΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĚĞĂĚůŝĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĚĞĂƚŚƐ͕� Žƌ� ŽŶĞ� ŝŶ� ĮǀĞ͕�
ďůĂŵĞĚ�ŽŶ�ƉŽůůƵƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ͘
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ϱ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�
ƉĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ĚĞĂƚŚƐͿ
�
ͻ� ��̂ ŽŵĂůŝĂ͗�ϯϭϲ͘ϯ�;Ϯϲ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘
ͻ� � �ĞŶƚƌĂů� �ĨƌŝĐĂŶ� ZĞƉƵďůŝĐ͗� ϯϬϯ͘ϴ��

;ϭϴ͘ϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘
ͻ� ���ŚĂĚ͗�Ϯϴϰ͘ϵ�;Ϯϱ͘ϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ
ͻ� ��̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͗�Ϯϲϰ͘Ϯ�;Ϯϯ͘Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘
ͻ� ��EŝŐĞƌ͗�Ϯϰϱ͘ϱ�;Ϯϰ͘ϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ͘

EĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�
EŽƌƚŚ� <ŽƌĞĂ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ� ĂŶĚ� ,ĂŝƟ͕� ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘

^Ɵůů͕� ŵĂŶǇ� ƉŽŽƌĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ǇĞƚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů� Ă� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ � ĞǆƉĞƌƚƐ�
ƐĂǇ͘� /ŶĚŝĂ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƐŽŵĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂŶĚ� ĨĂĐƚŽƌǇ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐĂƌƐ� ŽŶ�EĞǁ��ĞůŚŝΖƐ� ƌŽĂĚƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƉ�ďƵƌŶŝŶŐ͕�
ŐĂƌďĂŐĞ�ĮƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵƐƚ�Žƌ�ƌĂŵƉĂŶƚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌƟĞƐƚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͙

Η�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ďĞƩĞƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŶŽƌŵƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ͕� ƐƟůů� ƚŚĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕Η� ƐĂŝĚ� ^ŚĂŵďŚĂǀŝ�
^ŚƵŬůĂ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞůŚŝͲ
ďĂƐĞĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ƐƚƵĚǇ͘

dŽ� ƌĞĂĐŚ� ŝƚƐ� ĮŐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ŐůŽďĂů�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ďƵƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇΖƐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĮĞůĚ� ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� �ƵƌĚĞŶ� ŽĨ�
�ŝƐĞĂƐĞ� ;'��Ϳ͕� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ� ƌƵŶ� ďǇ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�t,K͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� DĞƚƌŝĐƐ� ĂŶĚ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘

�ǀĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ŽĨ� ŶŝŶĞ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽůůƵƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�ϭЪ�ƟŵĞƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�
ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�

�/�^͕� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂůĂƌŝĂ� ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�
ĂŶĚ� ϭϱ� ƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŬŝůůĞĚ� ŝŶ�ǁĂƌ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�'���
ƚĂůůŝĞƐ͘

/ƚ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ŽŌĞŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ� ƉŽŽƌĞƐƚ� ǁŚŽ�
ƐƵīĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉŽůůƵƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�Ͷ�ϵϮ�ƉĞƌ� ĐĞŶƚ�Ͷ�
ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ůŽǁͲ� Žƌ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚŝĞŇǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ůŝŌŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĂƐŝĐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞĂŬĞƌ͕ � ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ůĞĂŶ� ŽŶ� ŽƵƚĚĂƚĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƌƟĞƌ�ĨƵĞůƐ͘

ΖdŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐƟůů�
ůŝǀĞ�ďǇ͕ �ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉŽůůƵƚĞ�
Žƌ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ǁŽŶΖƚ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�/ƚ�ũƵƐƚ�ŝƐŶΖƚ�ƚƌƵĞ͘Ζ�Ͳ�
ZŝĐŚĂƌĚ�&ƵůůĞƌ

dŚĞ� ƐƚƵĚǇΖƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ůŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞΖƐ� ΗǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
ƉĂǇΗ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚǇŝŶŐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǇŝĞůĚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�
Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝǀĞƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ƚƌĂĐƟŽŶ͘

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƌƉƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
>ĂŶĐĞƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŽŶ͗� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽůůƵƟŽŶ�Ͷ�ĨƌŽŵ�ĮůƚŚǇ�Ăŝƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ǁĂƚĞƌ�Ͷ�ŝƐ�ŬŝůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĂŶ�Ăůů�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘
;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĐ͘ĐĂͬŶĞǁƐͬŚĞĂůƚŚͬƉŽůůƵƟŽ
ŶͲǁŽƌůĚǁŝĚĞͲĚĞĂƚŚƐͲϭ͘ϰϯϲϯϲϭϯͿ
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^ǇƐƚĞŵĂƟĐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶΖƐ�

ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ďǇ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�
WŽůůƵƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͗�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
>ĂŶĐĞƚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƚŽůů�ĞǆĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ăŝƌ͕ �
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ͘�/ƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ĚĞĂƚŚƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘ ��dŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŬŝůůĞƌ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�t,K͘���
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚƌĞͬĨĂĐƚƐŚĞĞ
ƚƐͬĨƐϯϭϬͬĞŶͬ�͘�
WŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĚĞĂĚůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ǁĂƌƐ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ͘�

WŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŬŝůůŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ďĂƐŝƐ�Ͳ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�
EƵŵďĞƌ�ĨŽƵƌ�ŝƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�
ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌƚǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚƵŵƉƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽǆŝĐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĞŶǀŝĂďůĞ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘�EŽƌ�
ĚŽĞƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ŵĞŐĂͲĐŝƟĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉ�
ƉůĂĐĞƌƐ͘�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĚŽĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĂǀĞ�
Žŝů͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�Žŝů͘��ƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�WƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�Žŝů�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�
ĂŶĚ�ƉĞĂŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�Ăƚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�
ďĂƌƌĞůƐ�Ă�ĚĂǇ͘
dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ƚƌŝĐŬůĞ�ϭϯϬ͕ϬϬϬ�ďĂƌƌĞůƐ�Ă�ĚĂǇ͘���
�ƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭͲϭϮ͕�ϮϬϭϳΖƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�Kŝů�
Θ�WŽǁĞƌ�ϮϬϭϳ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĂŵƉ�ƵƉ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Žŝů�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �EŝŐĞƌŝĂΖƐ�KƚƌĂŶƚŽ�
WĞƚƌŽůĞƵŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ͘�
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dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă� Ϯϰ͕ϰϭϱͲƐƋƵĂƌĞ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌͲůĂƌŐĞ� ďůŽĐŬ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ďĂƌƌĞůƐ�ŽĨ�Žŝů�
ŚĞĂĚŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ZĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ĂŶĐĞƚΖƐ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ǁĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǆƉĞƌƚ�
ĂŶĚ� ĚĞƉƵƚǇ� ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� <ŽŶƐƚĂŶǌ͕�
'ĞƌŵĂŶǇͲďĂƐĞĚ� ,ŽīŶƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ� ^ŝŐŶ� ŽĨ�
,ŽƉĞ͕�ƐĂǇƐ͗����
� ͞� ^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞƐĞ� ƉůĂŶƐ� ďĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Žŝů� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ�
�ĞůƚĂ͟�ǁĂƌŶƐ�<ůĂƵƐ�̂ ƟĞŐůŝƚǌ�

tĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ�
Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� WŽůůƵƟŽŶ͘ŽƌŐ� ;ǁǁǁ͘ƉŽůůƵƟŽŶ͘ŽƌŐͿ�
ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶͲĐĂƵƐĞĚ�
ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƉĞƌ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�Ăƚ�Ϯ͕ϲϬϮ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƚŽƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂƌŝƐĞƐ͗� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂƌĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ͍�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ŽĨ�
Ă� ŵĂƌŬĞĚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŶŝƚǇ� ŽĨ� dŚĂƌ�
:ĂƚŚ͘� dŚŝƐ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�
ƐƚĂī� ǁŽƌŬŝŶŐ� Ăƚ� ůŽĐĂů� ĐůŝŶŝĐƐ͕� ǁŚŽ� ďĞŐĂŶ�
ƚƌĞĂƟŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ͕� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĂŶĚ�
ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŝůŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŶŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐΖ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ�

4UBUFNFOU� GSPN�.BVEF� #BSMPX
� POF� PG� UIF�XPSME�T�
NPTU�SFTQFDUFE�ǡXBUFS�FWBOHFMJTUTǡ
��
tĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ĚĞĂĚůǇ͘� KŝůͲƌŝĐŚ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ĚĞĂĚůǇ͘
�Ɛ�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�
ŬŝůůĞƌƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͕� ǁŚŽƐĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ�

ǁĂƐƚĞƐ�ƐƉĞǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žŝů�ĮĞůĚƐ͘
WƌŽŽĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐƚĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŚŝŶĚ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶΖƐ� ĨŽƵƌƚŚͲǁŽƌƐƚͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƟŽŶͲĐĂƵƐĞĚ� ĚĞĂƚŚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶͲ
ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ǁ Ś ŝ Đ Ś � ŝ Ɛ � ŵ Ƶ Ɛ ƚ � ƌ Ğ Ă Ě ŝ Ŷ Ő � Ĩ Ž ƌ � Ă ů ů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ͘� /� ĐŽŵŵĞŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ� E'K� ^ŝŐŶ� ŽĨ�
,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďƌĂǀĞ͕� ĐĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͘
�
4UBUFNFOU�GSPN�/OJNNP�#BTTFZ�
�
EŝŐĞƌŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͘͘͘Žŝů� ŝƐ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�
� Ĩ ƌ ŝ Đ Ă Ζ Ɛ � ǁ Ă ƚ Ğ ƌ ͕ � Ɖ Ž ů ŝ Ɵ Đ Ɛ ͕ � ů ŝ ǀ Ğ Ɛ

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ�ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĂƩĂĐŚĞĚ͕͕� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŝůΖƐ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ǁĂƐƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚΖƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�
ŝƚƐ� ůĂŶĚ͘� EŝŐĞƌŝĂΖƐ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĚĞďĂĐůĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘ � dŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ � ďĂƌƌĞůƐ � ŽĨ�
ΖƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁĂƚĞƌΖ�Ͳ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝƐŽŶƐ�Ͳ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚƵŵƉĞĚ�ĚĂŝůǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚ Ś Ğ � E ŝ Ő Ğ ƌ � � Ğ ů ƚ Ă � ŝ Ŷ � E ŝ Ő Ğ ƌ ŝ Ă ͘
WĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĚǇŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͘� >ŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ϰϭ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ� Ͳ � ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘
�ŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Žŝů�ǁĂƐƚĞƐ͕�
ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ�
ƉŽůůƵƟŽŶͲĐĂƵƐĞĚ� ĨĂƚĂůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘
��ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƵƌŐĞŶƚůǇͲŶĞĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ǁĂƐƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ � �ŶǇ� ĚĞůĂǇ� ǁŝů ů � Ɛ ŝŵƉůǇ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

^ĞĞ� ŵŽƌĞ� Ăƚ� ŚƩƉ͗ͬͬĨŽƌƐŽƵƚŚƐƵĚĂŶ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϭϭͬ>ĂŶĐĞƚͲWZͲϮ͘ƉĚĨ
^ Ğ Ğ � ƚ Ś Ğ � > Ă Ŷ Đ Ğ ƚ � Z Ğ Ɖ Ž ƌ ƚ � Ă ƚ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞůĂŶĐĞƚ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐͬƉŽůůƵƟŽŶ
ͲĂŶĚͲŚĞĂůƚŚ�
�

HFRa,167,*$725
�

��



KŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�hE��ůŝŵĂƚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬϭϴ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽůůƵƟŶŐ�
ĚŝƌƚǇ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ͘

dŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ZĞĐůĂŝŵ�WŽǁĞƌ͕ �ƐƉŽƌƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬϬ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŶŽǁ�
ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŝĚǇ�EĂĐƉŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�WĞŽƉůĞΖƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ��Ğďƚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�͞ dŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŇŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝŶ��ƐŝĂ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŝƐƐƵĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͟��

dŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶŝƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞͲƉŽůůƵƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘
͞dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƉůĂŶĞƚ�ĞĂƌƚŚ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƌĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŚƵŵĂŶ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͟�ƐĂŝĚ�:ŽƐĞƉŚ��ĂŶĞ�̂ ŝŬƵůƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�tĂƌƌŝŽƌƐ͘

͞tĞ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƵŶŝĨǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ� ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ͕ �ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĨĞǁ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶŽŶͲ
ŶĞŐŽƟĂďůĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͟�ƐĂŝĚ�EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘͟

͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ϭϬϬй�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ͟�ƐĂŝĚ�̂ ĂƌĂŚ�̂ ƚƌĂĐŬ�ŽĨ���EͲ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�

108&3�4)*'5Ǣ
�UP�(P�&OFSHZ�"DUJWJTN

(MPCBM�JO�����6OQSFDFEFOUFE�XPSME�XJEF�BMMJBODF�UP�
FTDBMBUF�BOE�FYQBOE�FOFSHZ�DBNQBJHOT�
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͞tĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ĚŝƌƚǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚǇƉĞƐ�ůŝŬĞ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƉ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ůŝŬĞ�ĐŽĂů�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͟�ƐĂŝĚ��ŝƉƟ��ŚĂƚŶĂŐĂƌ�ŽĨ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

͞tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽŽůĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ůŝŬĞ�ŶƵĐůĞĂƌ͕ �ŵĞŐĂͲŚǇĚƌŽ�ĚĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ďŝŽĨƵĞůƐ͟�ƐĂŝĚ�
�ƐĂĚ�ZĞŚŵĂŶ�ŽĨ�tĂƌ�ŽŶ�tĂŶƚ͘�

͞�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ƉŽůůƵƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝůů�
ĨĂĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞǇΖƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͟�ƐĂŝĚ�:ĞƐƐĞ��ƌĂŐŐ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

dŚĞ��ĞŵĂŶĚ
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/(0�#MBNFT�
8BUFS�1PMMVUJPO�JO�
4PVUI�4VEBO�PO�0JM�$PNQBOZ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ� ĂƐ� ďŽƚŚ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ǁĂƚĞƌ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŽƚĂďůĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ůĂƵƐ�^ƟĞŐůŝƚǌ͕��
,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Η/Ŷ�ϮϬϬϳ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂƐƚĞĚ�
ďĂĚ͕Η�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�^ƟĞŐůŝƚǌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ĂŝĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� Η^ŝŐŶ� ŽĨ� ,ŽƉĞΗ�ǁĞŶƚ�
ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ͘�dŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�dŚĂƌ�:ĂƚŚ�ŝŶ�hŶŝƚǇ�^ƚĂƚĞ͘�dŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĂƐƚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�tĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ǁĞůůƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƐĂůƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁĞĚ͘

EŽǁ�̂ ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϵϲ�ŚĂŝƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘� dŽǆŝĐŽůŽŐŝƐƚ� &ƌŝƚǌ� WƌĂŶŐƐƚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�>ĞŐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ăƚ� �ĞƌůŝŶΖƐ� �ŚĂƌŝƚĞ� ,ŽƐƉŝƚĂů͕� ƐĂǇƐ�
ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ΗĂ� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘Η
dƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ďĂƌŝƵŵ�
^ĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�

ǁĞƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ďĂƌŝƵŵ͘�dŚĞ�ǁŽƌƐƚ�Śŝƚ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�<ŽĐŚ͕�ϭϰ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
Žŝů�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵƌ�
ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�/Ŷ�ZƵŵďĞŬ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϯϳ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ͕ �ŝƚ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ͘

dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵĞƚĂůƐ� ĐĂŶ�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĂŶĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ� ĨĂŝůƵƌĞ͘� >ĞĂĚ�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� Η/ƚ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ůŝŬĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ͕� ƉĂƌĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͕Η� ƐĂŝĚ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝƐƚ�
WƌĂŶŐƐƚ͘�dŚĞ�ŚĂŝƌ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ďŽƚŚ� ŵĞƚĂůƐ͘� dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďůŽŽĚ�ƚĞƐƚƐ͕�WƌĂŶŐƐƚ�ƐĂǇƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�Śŝŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶƚŽ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ� ďŽĚŝĞƐ͘� ΗdŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� Žŝů� ƚĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕Η�
WƌĂŶŐƐƚ�ƚŽůĚ��t͘��ŽƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

HFRa,167,*$725
�

��



dŚĞ�ĂŝĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�̂ ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƉŚŽƚŽƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŚŽůĞƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŵƵĚ�ĨƌŽŵ�
Ěƌŝ ů ů ŝŶŐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞƉ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ �Η&ƌŽŵ�
ŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ĐƵůƉƌŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� Žŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�
Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂǇ͕ Η�<ůĂƵƐ�̂ ƟĞŐůŝƚǌ�ƐĂŝĚ͘

)PX�JT�%BJNMFS�JOWPMWFE 
�
dŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚ�ŝŶ�dŚĂƌ�:ĂƚŚ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ� Žŝů� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� WĞƚƌŽŶĂƐ͘�
�tΖƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞŶƚ�
ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�̂ ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�WĞƚƌŽŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂĚĚĞĚ͘

<ůĂƵƐ�̂ ƟĞŐůŝƚǌ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ŚŽƉĞƐ�ŽŶ��ĂŝŵůĞƌ͘ �
WĞƚƌŽŶĂƐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉΖƐ� &ŽƌŵƵůĂ� ϭ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�̂ ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ��ĂŝŵůĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ĂŝŵůĞƌ� ŝŶ�DĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WĞƚƌŽŶĂƐ͘��Ƶƚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘

dŚĞ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WĞƚƌŽŶĂƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂŬĞŶ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕� �ĂŝŵůĞƌ� ƚŽůĚ� �t͘� /Ŷ� Ă�
ǁƌŝƩĞŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� �ĂŝŵůĞƌ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
WĞƚƌŽŶĂƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ� ŝƚ� ĂŶ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁĂƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚĂůŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�
ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ůĂǇ�
ĂŶĚ� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƵůĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WĞƚƌŽŶĂƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ŚĂŵƉĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ǁĂƌ͘ � >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉƵůůĞĚ� ŽƵƚ� ŝƚƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŌĞƌ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĐůĂƐŚĞƐ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�^ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ŚŽǁ�WĞƚƌŽŶĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
dŚĂƌ� :ĂƚŚ͘� ΗtĞ� ĞǆƉĞĐƚ� WĞƚƌŽŶĂƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞƌĞ͕Η�ƐĂŝĚ�
^ƟĞŐůŝƚǌ͘�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�WĞƚƌŽŶĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ͘

&ƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ěǁ͘ĐŽŵͬĞŶͬŶŐŽͲďůĂŵĞƐͲǁĂƚĞƌͲ
ƉŽůůƵƟŽŶͲŝŶͲƐƐƵĚĂŶͲŽŶͲŽŝůͲĐŽŵƉĂŶǇͬĂͲϯϴϵϬϲϴϴϮ�
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KŶ� ƚŚĞ� ϮϴƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ�
, Ğ Ă ů ƚ Ś � Ž Ĩ � D Ž ƚ Ś Ğ ƌ � � Ă ƌ ƚ Ś�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ;,KD�&Ϳ͕� ŚĞůĚ� Ă�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŝĂůŽŐƵĞ� ŝŶ� �ĐŽ͕� �ďƵũĂ� ǁŝƚŚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ŚĞƌĚĞƌƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƚƌĞĞƐ�
ŝŶ��ĐŽ��ƐƚĂƚĞ͘

/Ŷ� ŚŝƐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ�
,KD�&� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ͞�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͗� KƵƌ�
>ĂŶĚ͕�KƵƌ�&ŽŽĚ͕͟ � �ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĚĞƐƚƌŽǇƐ � ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŽŝů� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ďǇ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝĞƌ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶĞƌ�
ĞĐŽǌŽŶĞƐ͕� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶŇŝĐƚ�
ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌĚĞƌƐ�
ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͗�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚƵƌĞ͘� tŚĞŶ� ǇŽƵ�
ĞŵƉůŽǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ŝƚ�ǁŝůů� ĚĞƐƚƌŽǇ�
ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĐƌŽƉƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�

ŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ŝŶ� EŝŐĞƌ� ĂŶĚ� �ƵƌŬŝŶĂͲ&ĂƐŽ�
ǁŚĞƌĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĚĞƐĞƌƚ� ŝŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

KƵƌ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ͕�/ŬĂů��ŶŐĞůĞŝ�ŽĨ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ�>ĂŬĞ�dƵƌŬĂŶĂ͕�ƐƉŽŬĞ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ͘ � ^ŚĞ� ƐĂŝĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚƌǇ�ƚŽ�ǁĞƚ�ůĂŶĚ�
ĂƌĞĂƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĨŽĚĚĞƌ͘ �̂ ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ��ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ŝƚƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŚŽĞǀĞƌ� ƉƌŽīĞƌƐ� ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ǁŝůů� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ǁŝůů� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂŶĚ͕� ĐƌŽƉƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

͞�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�ůĂŶĚ͕�ĐƌŽƉ͕�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ͕� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� ǇŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕͟ � ƐŚĞ�
ƐĂŝĚ͘
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/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�̂ ĞƐƐŝŽŶ
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� �ŚŝĞĨ� EŝĐŚŽůĂƐ�
�ŚŝďƵĞǌĞ͕�;�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ĐĂƐƐĂǀĂ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�
�ďƵũĂͿ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĞŵƉůŽǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ůŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ� ŝŶ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘
,ŽƐƐĂŝŶŝ� ,ĂƐƐĂŶ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĨƌŽŵ� �KZ�d�
ůĂŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�
ŝĨ�Ă� ĨŽƌƵŵ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŝĂůŽŐƵĞ� ŝƐ�
Ɖ ƌŽŵŽ ƚĞĚ � ĂŶĚ � ĞǆƉĂŶĚĞĚ ͘ � ͞tŚĞŶ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ� ŝƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͕� ŝƚ�
ƐŽƵŶĚƐ�Ğǀŝů͘�,ĞƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ğǀŝů͖�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�
ŶĞĞĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ͘͟ �,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƌĞƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ�
ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚĂůŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ďƵũĂ�
�ŝƌƉŽƌƚ� ŚŝŐŚǁĂǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞƌĚƐŵĞŶΖƐ�
ƌŽƵƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵƐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ͘�
dŚĞǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ďĂĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĚĞƌƐ�Ă�ďĂĚ�ŝŵĂŐĞ͘�

ŽŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ͕� /ŬĂů� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘�
͞tĞ� ĂƌĞ� ƵŶŝƚĞĚ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĞ͕͟ � ƐŚĞ� ƐƚĂƚĞĚ͘�
͞/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĮŐŚƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĞƌĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ƐƚĂƌƚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŵƵƚƵĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ�
ƚŚĞ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ƚŽ� ŐƌĂǌĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ�

ĨĂůůŽǁ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂů�ǁĂƐƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ďŽƚŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂŶĚ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘͟

dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶƚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� DŽƌĞ� ƐŽ͕� ĂƐ� EŝŐĞƌŝĂΖƐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƌĂŝŶĨĂůů͕� ƐƚŽƌŵƐ͕� ŇŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ�
ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝĨ�
ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŽƌĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘��ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞŶĚĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞĐŚŽĞĚ�
ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� /ŬĂů� �ŶŐĞůĞŝ͗� ͞tĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� �ůǁĂǇƐ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĮŶĚŝŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŽĞǀĞƌ�
ƉƌŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ǁŝůů� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŽů� ǇŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂŶĚ͕� ĐƌŽƉƐ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘͟
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/*(&3*"�
%&4&37&4�6/#*"4&%�
#*04"'&5:�3&(6-"503:�
4:45&.�
Ŧ�#BTTFZ�0SPWXVKF

ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�/ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ĐŚŝĞĨ͕ ��ƌ�ZƵĨƵƐ��ŐďĞĚĂ͕�ƚŽ�ƌŝƐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�;'DKƐͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŶŽƚ�EŝŐĞƌŝĂŶƐͿ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉƌŽĮůĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚŽ� ĂůƐŽ� ƐĂǁ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�WƌĞŵŝƵŵ�dŝŵĞƐ�͞EŝŐĞƌŝĂ�ďŝŽͲ
ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚŝĞĨ�ĚĞĨĞŶĚƐ�'DKƐ͟�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϵ͕�
ϮϬϭϳ͕� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ǀŝƐŝďůǇ� ĂůĂƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŽĸĐĞƌ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
'DKƐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ƵŵƉŝƌĞ͘� /Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŽŶĞ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟

/ � Ăŵ� ƚĂŬĞŶ� ĂďĂĐŬ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ͕� ͞'ĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘͟ �/Ĩ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵĞ͕�
ǁŚǇ�ǁŽƵůĚ�'D�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�Žƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚƌŽƵďůĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�
ƚŽǆŝŶ� ŐĞŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽŝůͲůŝǀŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝƵŵ�
�ĂĐŝůůƵƐ� ƚŚƵƌŝŶŐŝĞŶƐŝ� ;�ƚͿ� ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ͍�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�E�D��ďŽƐƐ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�
ĂƌĞ�͞ŵŽĚŝĮĞĚ͕͟ �ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞƐĞ�͞ŵŽĚŝĮĞĚ͟�
ĐƌŽƉƐ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƚƵƌĂů͕�
ƵŶƚĂŝŶƚĞĚ͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͍

DŽŶƐĂŶƚŽ�ĂĚĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�'D�DĂŝǌĞ�
ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŚĞǇ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝǌĞ�ŝƐ�

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŵĂŝǌĞ͘� �Ɛ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŝƚ�
ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�͞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͟�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŶ�
ŽƵƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ũŽŝŶƚ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂͲEŽƌǁĂǇ� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘

DŽŶƐĂŶƚŽΖƐ�DĂŝǌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�E�D��ǁĂƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ʹ�
ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�DKE�ϴϵϬϯϰ�ĂŶĚ�E<ϲϬϯ�;�DĂŝǌĞͿ͘�
�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�DŽŶƐĂŶƚŽΖƐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �
ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
�ĂŶĐĞƌ� ;/�Z�Ϳ͕� Ă� ƐƵďͲƵŶŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;t,KͿ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶŽƚŽǆŝĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��E��ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�
ďůŽŽĚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�/Ŷ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ� ƐĂŝĚ� ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ�
ĐĂŶĐĞƌ͘

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽĚĚƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐĐĂƌĞŵŽŶŐĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ďĂŶ�
ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �h�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�

SK
RW
R�
FU
HG

LW�
�IU
HH

SL
N�
FR

P
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dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ��h�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŐůǇƉŚŽƐĂƚĞ� ďĂŶ� ďǇ�
ϮϬϮϬ͘

>Ğƚ� ƵƐ� ďĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �d� ĐŽƩŽŶ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�DŽŶƐĂŶƚŽΖƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǇŝĞůĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉĞĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�DŽŶƐĂŶƚŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ĨĂŝůĞĚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƌĞĐǇĐůĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�E�D��ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�DĂŶǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ��ƚ�
ĐŽƩŽŶΖƐ� ĂďǇƐŵĂů� ĨĂŝůƵƌĞ� ĂďŽƵŶĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WĂƌƐŚƵƌĂŵ�'ŚĂŐŝ͕� ĨƌŽŵ�zĂǀĂƚŵĂů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͕� ǁŚŽƐĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĚŝĞĚ� ŽĨ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕� ͞�ƚ� �ŽƩŽŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ŚŽůůŽǁ͘͟

�ƌ � ^ŚĂƌĂĚ� EŝŵďĂůŬĂƌ͕ � ĨŽƌŵĞƌ� sŝĐĞͲ
�ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ��ƌ�WĂŶũĂďƌĂŽ��ĞƐŚŵƵŬŚ�<ƌŝƐŚŝ�
sŝĚǇĂƉĞĞƚŚ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ͕� ͞�ƚ�
�ŽƩŽŶ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ŚĂƐ� ůŽƐƚ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶĐǇ͘�
�ĞƐŝĚĞƐ͕�ƉĞƐƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƉƌĂǇŝŶŐƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘͟

�� ŶĞǁ� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ͞'DK� �ƚ�
ƚŽǆŝŶƐ͗�^ĂĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ƐƵƉĞƌ� ƚŽǆŝŶƐ͍͟� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ�
'DK�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů��ƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
'DK�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�
�ƚ�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ĐƌŽƉƐ͕�ŚĂǀĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĂƌƌŽǁ�
ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘�

dŚƵƐ � ĚĞǀĞ ůŽƉĞƌƐ � ŚĂǀĞ � ŵĂĚĞ � 'DK�
ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ŽŶĞ�
DŽŶƐĂŶƚŽ� ƉĂƚĞŶƚ͕� ĂƌĞ� ͞ƐƵƉĞƌ� ƚŽǆŝŶƐ͘͟ � dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĂŶǇ�'DK��ƚ�
ƚŽǆŝŶƐ� ďĞŝŶŐ� ͞ŶĂƚƵƌĂů͟� ĂƌĞ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ƵŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞ͘

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŝŽƐĂĨĞƚǇ�
�ŚŝĞĨ�ƐĂŝĚ�͞ƚŚĂƚ�ĐŽǁƉĞĂ�ĂŶĚ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƚƌŝĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ĂƌŝĂ͕͙ĂůƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌŝĂů�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ǭŶĞǁĞƐƚ�ƌŝĐĞΖ�
ďǇ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞƌĞĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
�ĂĚĞŐŝ͘͟ �/Ɛ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂů͍�

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ƚ��ŽƩŽŶ�;DKE�
ϭϱϵϴϱͿ�ĂŶĚ��ŽŶĮŶĞĚ�dƌŝĂů�;ϭͿ�E<ϲϬϯ��E��;ϮͿ�
DKEϴϵϬϯϰ� y� E<ϲϬϯ� DĂŝǌĞ͕� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� �Dzϯ� ZE�ŝ� dƌĂŶƐŐĞŶŝĐ� >ŝŶĞƐ�
;ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ��ĂƐƐĂǀĂ��ůŽŶĞƐͿ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�dƌŽƉŝĐĂů��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;//d�Ϳ�ĂŶĚ�
�d,���ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăď�ŝŶ��ƵƌŝĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�E�D�͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�
ŚŽǁ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƉůĞƐ͕� ĐŽǁƉĞĂ� ;ďĞĂŶƐͿ͕�
ƐŽƌŐŚƵŵ͕� ƌŝĐĞ͕� Ăůů� ŵĂũŽƌ� EŝŐĞƌŝĂŶ� ƐƚĂďůĞ�
ĨŽŽĚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘

tŚĞŶ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ĐŽǁƉĞĂ͕� ƌŝĐĞ� ĂŶĚ�
^ŽƌŐŚƵŵ� ďĞŐŝŶ͍� tŚŝĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ;ƐͿ� Žƌ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ;ƐͿͬĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŝĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌŝĂůƐ͍� hŶĚĞƌ� ǁŚĂƚ� ůĂǁƐ� ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ͍�

,Žǁ� ĐŽŵĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƩŽŶ͕�ŵĂŝǌĞ�
ĂŶĚ� ĐĂƐƐĂǀĂ� ĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƐĞĐƟŽŶ� Ϯϱ;ϭͿ�
EĂƟŽŶĂů��ŝŽƐĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ��Đƚ�
ϮϬϭϱ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�

͞dŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ƐŚĂůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉů ŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ � ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƐĞĐƟŽŶ� Ϯϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �Đƚ͕�
ĚŝƐƉůĂǇ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƟŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ϯϭ�ĚĂǇƐ͘�

dŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌͲŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƵƌŐĞĚ�
ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶŐůĞ� ĂŶĚ�
ŝŐŶŽƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝŶƚ�ŝƚ�ĂƐ�ŚĂƌŵĨƵů͘͟
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�ĂƌŶĞƐƚůǇ͕� ŝƐ� EŝŐĞƌŝĂΖƐ� ĐŚŝĞĨ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽĸĐĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'DKƐ�ƉŽƐĞ�ŶŽ�
ŚĂƌŵ�Žƌ�ƌŝƐŬƐ͍�'DKƐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� ŝŶ�ĚŽƵďƚ͘� /Ĩ� ŝŶĚĞĞĚ�
'DKƐ� ĂƌĞ� ƐĂĨĞ͕� ǁŚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ͍�
/Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� DĞĚŝĐŝŶĞ� ǁĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŚĂƚ� 'DKƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐĂƵƐĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ǁĂƌƌĂŶƚ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� 'DKƐ� ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶĐ ůƵĚŝŶŐ � ŝŵŵƵŶĞ�
ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ͕� ŝŶƐƵůŝŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ůƐŽ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƉĞĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
͞'DK� �ƚ� ƚŽǆŝŶƐ͗� ^ĂĨĞ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉĞƌ�ƚŽǆŝŶƐ͍͕͟ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƐĂŝĚ͕�͞ �ŝďĂͲ'ĞŝŐǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝƚƐ��ƚ�ϭϳϲ�ƚŽǆŝŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ϱͲϭϬ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�
ǁŚĞŶ� ŝŶƐĞƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƉůĂŶƚƐ͘� DŽŶƐĂŶƚŽ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶŽǀĞů��ƚ�ƚŽǆŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�
ƚŽ� ϳ͘ϵͲĨŽůĚ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞƐĞ� ΖƐƵƉĞƌ� ƚŽǆŝŶƐΖ�ŚĂǀŝŶŐ� ΖƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂĐƟǀŝƚǇΖ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�DKEϴϲϯ�ĐŽƌŶ͘͟

/� ĚĂƌĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďŽůĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͘� >Ğƚ� ƵƐ� ŬĞĞƉ� ƚŚŽƐĞ� ƚŽǆŝĐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂƚĞƐ͘

EŝŐĞƌŝĂ� ĚĞƐĞƌǀĞƐ� Ă� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶďŝĂƐĞĚ͕�ƉƌŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽ�ƉĞŽƉůĞ͘�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�E�D��ĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŝƐ�ƐŬĞǁĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
Ž Ĩ � 'DKƐ͘ � 'Ž ŝŶŐ � ďǇ � ƚŚĞ � ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ�
E�D��ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ƌĞĨĞƌĞĞ͕�ĂƐ�ŝƚƐ�
ĐůĞĂƌ� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŇǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽͲ'DK�ƚƌĂŝŶ͘

DĂƌŝĂŶŶ� �ĂƐƐĞǇͲKƌŽǀǁƵũĞ� ;>ĂǁǇĞƌ͖� �ŚĂŝƌ͕ �
�ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
;�&^�Ϳ͖� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� &ŽŽĚ� ^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
�ĨƌŝĐĂͿ

WŚ
Žƚ
Ž�
Đƌ
ĞĚ

ŝƚ͗
�Ś
ƩƉ

Ɛ͗ͬ
ͬůŽ

ŶĞ
ůǇƉ

ůĂ
ŶĞ

Ɵŵ
ĂŐ
ĞƐ
͘ŝŵ

Őŝ
ǆ͘Ŷ

Ğƚ
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dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
Ž Ĩ � ŝ ƚ Ɛ � EĂƟŽŶĂ ů ů Ǉ � �ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ;E��Ϳ͕� EŝŐĞƌŝĂ� ƐĂǇƐ� ŝƚ�

ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� EĂƟŽŶĂů� ^ĞĐƚŽƌĂů�
�ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�
ǁ Ś ŝ Đ Ś � Ă ƌ Ğ ͗ � Ă Ő ƌ ŝ Đ Ƶ ů ƚ Ƶ ƌ Ğ ͕ � Ğ Ŷ Ğ ƌ Ő Ǉ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�Žŝů�Θ�ŐĂƐ͘

dŚĞ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂĚ�
ĂůƐŽ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ŝƐƐƵĂŶĐĞ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶ� ďŽŶĚ͕�
ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
�ĞůĞŐĂƟŽŶ͕� /ďƌĂŚŝŵ� hƐŵĂŶ� :ŝďƌŝů͕� ŽŶ�
dŚƵƌƐĚĂǇ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ� ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�
^ĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌƟĞƐ�
;�KWϮϯͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŝŶ�
�ŽŶŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘
dŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ŝŶ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ � ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ � ǁĂƚĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� ,Ğ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
EŝŐĞƌŝĂ� ǁŽƵůĚ� ůĂƵŶĐŚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ͞^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�
'ƌĞĞŶ��ŽŶĚƐ͟�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘
͞^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� Ă�
ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕͟ �
ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘

͞^Ž͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵŶŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
Ž Ƶ ƚ Đ Ž ŵ Ğ � Ž Ĩ � ƚ Ś ŝ Ɛ � � Ž Ŷ Ĩ Ğ ƌ Ğ Ŷ Đ Ğ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
WĂƌƟĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĂďůĞ�
Ă ŶĚ � ď ĞŶĞĮ Đ ŝ Ă ů � ƚ Ž � ŵĂŶŬ ŝ ŶĚ � Ž Ĩ � Ă ů ů�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘

/JHFSJB��
)PX�8F�SF�*NQMFNFOUJOH�
$MJNBUF�$POUSJCVUJPOT
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�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ƵƉͲƐĐĂůŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ�
ŽǀĞƌͲĂƌĐŚŝŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŽ�
ĮŶĂŶĐĞ � ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ � ĂŶĚ � ŵŝƟŐĂƟŽŶ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ͘

͞dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ŝŵĂ�tŽƌŬ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ͕͟�ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�EŝŐĞƌŝĂ� ŝƐ�ĮƌŵůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŶĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�
ŽĨ�Ăůů�WĂƌƟĞƐ͘

͞tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŵŽǀĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ� ŝŵƉĞĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĨƌŽŵ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĮŶĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�&ƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� &ƵŶĚ� ;'�&Ϳ͕�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕͟ �ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘
tĞ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ŵĂŬĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ͞ŝŶ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�

ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁĞůů�
ĂŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ϮϬϮϬ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲϮϬϮϬ� ĂŵďŝƟŽŶ� ŝŶ�

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ϯ� ĂŶĚ� ϰ� ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ϭͬ�W͘ϭϵ͘͟

,Ğ� ĂĚĚĞĚ͗� ͞tĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ΖdĂůĂŶŽĂ�
�ŝĂůŽŐƵĞΖ� ĂŶĚ� ƐĞĞŬ� ǇŽƵƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞ� ƉƌŽĐĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ϮϬϭϴ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�EŝŐĞƌŝĂ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
ŵĞŵďĞ ƌ � Ɛ ƚ Ă ƚ Ğ Ɛ � ŝ Ŷ � ƚ Ğ ƌŵ Ɛ � Ž Ĩ � E���
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘
͞tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŵĂƌŬ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ŵĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ͘͟

&ƌŽŵ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĞǁƐŶŝŐĞƌŝĂ͘ĐŽŵͬŝŵƉůĞ
ŵĞŶƟŶŐͲĐůŝŵĂƚĞͲĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐͲŶŝŐĞƌŝĂͬ�

HFRa,167,*$725
�

��



dŚĞ� ϰƚŚ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ� dƌŝďƵŶĂů͕� ŚĞůĚ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϮϯƌĚ� hŶŝƚĞĚ�

EĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� WĂƌƟĞƐ� ;�KWϮϯͿ͕�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ǁŚŝĐŚ� ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘� dŚĞ�
dƌŝďƵŶĂů�ŚĞĂƌĚ�ƐĞǀĞŶ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŐůŽďĂů� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� Đů ŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŚŝĐŚ� ůĞŐĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝĨĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘

dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉƌŽďůĞŵͲ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ � Ă � ŵĂƐƐ ŝǀĞ � ů ŝ ŐŶ ŝ ƚĞ � ŵŝŶĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϱϬ� ŬŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �KW� Ϯϯ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ� �ŽŶŶ� dƌŝďƵŶĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ϵ� ũƵĚŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ϳ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ũƵƐƟĐĞ� ůĞĂĚĞƌ͕ � dŽŵ� DĂƚŽ�
�ǁĂŶǇĂŶŬĂƉŝ�'ŽůĚƚŽŽƚŚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ� ĚĂǇƐ͕� ϱϯ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ϭϵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϳ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͘�

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
dƌŝďƵŶĂů�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �KW� Ϯϯ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ǁŚŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞƐ͕�Žŝů�ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�
ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ� ;͞ĨƌĂĐŬŝŶŐ͟Ϳ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŶŐ� ŽĨ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŝ ŶǀĞƐƚŽ ƌ � Ɛ ƚĂ ƚĞ � Ě ŝ ƐƉƵ ƚĞ � ƐĞƩ ůĞŵĞŶƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ůŝĨĞ͘

tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŐĂǀĞ�ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�Žŝů�
ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚĞĨĞŶĚ�DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ� ĂƌĞ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�ĂƩĂĐŬĞĚ͕�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ďƵƌŶƚ͘�/ƚ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ŝŶƟŵĂĐǇ� ǁŝƚŚ�
EĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƌŽĂĚƐ͕�ŵŝŶĞƐ�Žƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ� Ă�
ƐŵĂůů�ĞůŝƚĞ͘

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƉůĂǇĞĚ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
dƌŝďƵŶĂů�ĂƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘�

$01��

GJOET�-FHBM�4ZTUFNT�*ODBQBCMF��PG�1SFWFOUJOH�$MJNBUF�$IBOHF
�BOE�1SPUFDUJOH�/BUVSF�

HFRa,167,*$725
�

��



dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ŽƉĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚĞĞƉůǇ� ŵŽǀŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�
ďǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Ąŵŝ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ͕� ƚŚĞ� ^ĂƌĂǇĂŬƵ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ� �ŵĂǌŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� �ĨƌŝĐĂ͕� ZƵƐƐŝĂ͕� �ŽůŝǀŝĂ͕�
�ĐƵĂĚŽƌ͕ � & ƌĞŶĐŚ � 'ƵǇĂŶĂ ͕ � ĂŶĚ � ƚŚĞ�
h^�ͬdƵƌƚůĞ� /ƐůĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĚƌĞǁ� ƚŚĞ� dƌŝďƵŶĂůΖƐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂĐƌĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�ʹ�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��KW�Ϯϯ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘
�
dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ĐĂƐĞƐ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�;h�ZD�Ϳ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ŽŌĞŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĂƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĞĐŽĐŝĚĞ͘� /Ŷ� ĞĂĐŚ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ŚĂƌŵ͘�
/Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵ� ǁĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ � Ăŝƌ�
ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚ͕� ĂƌĞ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ďǇ� ĐůŽƚŚŝŶŐ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� Ă� ĐůŽĂŬ� ŽĨ� ůĞŐĂů�
ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘ �dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌďŽŶ͕�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽīƐĞƚƐ� ĂŶĚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĮŶĂŶĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� EĂƚƵƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƉƌŝǀĂƟǌĞĚ͕� ĐŽŵŵŽĚŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞĚ� ŝŶ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �ĂƌďŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂƌĞ�ĨĂůƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
Ăƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘

5IF�5SJCVOBM�BOE�QBOFM�PG�+VEHFT

dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ĐĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�

ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͕� ĂŶĚ�
ŚĞĂƌƐ� ĐĂƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ĂůůĞŐĞĚ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�h�ZD��ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ůĂǁ͘�dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ůŽďĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϱ� ŝŶ� WĂƌŝƐ�
ǁŚĞŶ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� Đŝǀŝ ů � ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƐŝŐŶĞĚ� Ă� WĞŽƉůĞƐΖ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂů͘��ĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�Ă�ƉĂŶĞů�ŽĨ�
ĞŵŝŶĞŶƚ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĨƌŽŵ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� �ŽŶŶ� ƉĂŶĞů�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϵ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϳ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ͲdŽŵ� 'ŽůĚƚŽŽƚŚ�
;/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�EĞƚǁŽƌŬ͕�dƵƌƚůĞ�
/ƐůĂŶĚ�Ͳ�h^�Ϳ͖�KƐƉƌĞǇ�KƌŝĞůůĞ�>ĂŬĞ�;tŽŵĞŶΖƐ�
�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ� Ͳ�h^�Ϳ͖�
�ůďĞƌƚŽ� �ĐŽƐƚĂ� ;ĨŽƌŵĞƌ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� Ͳ� �ĐƵĂĚŽƌͿ͖�
&ĞƌŶĂŶĚŽ� ͞WŝŶŽ͟� ^ŽůĂŶĂƐ � ;ƐĞŶĂƚŽƌ͕�
�ƌŐĞŶƟŶĂͿ͕� hƚĞ� <ŽĐǌǇ� ;hƌŐĞǁĂůĚ� �͘s͕͘�
ĨŽƌŵĞƌ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ͖��ŽƌŵĂĐ�
�ƵůůŝŶĂŶ�;tŝůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�>ĂǁͲ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ͖�
^ŝŵŽŶĂ� &ƌĂƵĚĂƚŽƌŝŽ� ;WĞƌŵĂŶĞŶƚ� WĞŽƉůĞΖƐ�
dƌŝďƵŶĂů͕� /ƚĂůǇͿ͖� ^ŚĂŶŶŽŶ� �ŝŐŐƐ;DŽǀĞŵĞŶƚ�
ZŝŐŚƚƐ͕� h^�Ϳ͕� ZƵƚŚ� EǇĂŵďƵƌĂ� ;�ĨƌŝĐĂŶ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬͲ�<ĞŶǇĂͿ͘

$BTFT�IFBSE�CZ�UIF�5SJCVOBM�JO�#POO

$MJNBUF�$IBOHF�BOE�'BMTF�&OFSHZ�4PMVUJPOT͘�

�ǆƉĞƌƚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ƚĞƐƟĮĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǆǆŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĮƚ�
ĨƌŽŵ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ� ĐĂƵƐĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ĨĂůƐĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;Ğ͘Ő͘�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�
ĨƌŽŵ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉĞĚĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�
/Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƐƉƌĞĂĚ�
ĨĂůƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
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dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ŚĞĂƌĚ� ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽůůƵƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽĂů͕�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŚĂĚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ǁĂƚĞƌ͕ �Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ŝŶ� ǀŝŽůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�
�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
DĂƵƌŝƟƵƐ� ĂŶĚ� dĞǆĂƐ� ŐĂǀĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�Žƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�
, Ă ƌ ǀ Ğ Ǉ ͕ � Ś Žŵ Ğ Ɛ � ǁ Ğ ƌ Ğ � Ě Ăŵ Ă Ő Ğ Ě ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ĨƵŵĞƐ͘

dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŐĂƐ� ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ� ;͞ĨƌĂĐŬŝŶŐ͟Ϳ͕�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĨĂůƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ƚŽ� ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĨƌĂĐŬŝŶŐ�͞ ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͟�ĂŶĚ�
ŽŶ ůǇ � ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞƐ � ƚŚĞ � ĚĞƐƚ ƌƵĐƚ � ŝ ǀĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ƵƉŽŶ� Žŝů͕� ĂŶĚ� ŐĂƐ͘� �ĂƌďŽŶ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŽĚŝĮĞƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŵŝƚƐ͘� dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͘
�
'JOBODJBMJ[BUJPO�PG�/BUVSF�BOE�UIF�3&%%�
�ǀŝĚĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Z���н�
;ZĞĚƵĐŝŶŐ� �ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� �ĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� &ŽƌĞƐƚ� �ĞŐƌĂĚĂƟŽŶͿ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐĂƌďŽŶ� ŵĂƌŬĞƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�
tŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Z���н�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ŝŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ĚĞŐƌĂĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ĂŶĚ�
ůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� Ă�

ƉŽůůƵƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ăŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ͘
dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Z���н� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵŽĚŝĮĞĚ�EĂƚƵƌĞ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�
�ĂƌƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� Ăůů͘� � dŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ǁŚŽ�ƚƌĂĚĞĚ�ŝŶ�
ĐĂƌďŽŶ� Žƌ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ͞ĐƌĞĚŝƚƐ ͕͟� ǁĞƌĞ�
ǀŝŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͘

-JHOJUF�NJOJOH�JO�UIF�)BNCBDI�'PSFTU

tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŐĂǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ůŝŐŶŝƚĞ� ŵŝŶĞ� ŶĞĂƌ� �ŽŶŶ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŚŽůĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŝƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ǁŚŽůĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ�
,ĂŵďĂĐŚ�ĨŽƌĞƐƚ͘�

dŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ŚĂƐ� ĞǆŝƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ϭϮ͕ϬϬϬ� ǇĞĂƌƐ͕�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϴϬϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ϭϰϮ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�KŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϳ�ƐƋƵĂƌĞ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ϲϬ� ƐƋƵĂƌĞ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ůĞŌ͘� dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ŚĞĂƌĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ďƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŐŶŝƚĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŝŶĞ� ǁŝůů� ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ŐůŽďĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�

/ƚ� ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ŶŽǁ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶƟŵĂƚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ
dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞĚ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ůĂǁ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�͘
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dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĂůƐŽ�ĚƌĞǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�Ăůů�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘

%FGFOEFST�PG�.PUIFS�&BSUI�

dŚĞ�h�ZD��ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�
�ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ŽĨ� Ăůů� ďĞŝŶŐƐ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ�
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĚƵƚǇ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ZƵƐƐŝĂ͕� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĨŽƌ�
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ�

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^Ąŵŝ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ� ƟŵĞ� ǁĞƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ�
�ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŝŶŐƐ͘� tŝƚŶĞƐƐĞƐ� ǁŚŽ�
ƚĞƐƟĮĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ� ZŽĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�
^ǁĞĚĞŶ�;^ĄŵŝͿ͕�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�;^ŚŽƌͿ͘

dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ŚĞĂƌĚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ� ĂƌĞ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�̂ ƚĂŶĚŝŶŐ�ZŽĐŬ͘
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dŚĞ � >ĂŬŽƚĂ � ^ ŝŽƵǆ � ƚ ƌ ŝďĞ � ǁĂƐ � ŶĞǀĞƌ�
Ă Ě ĞƋƵĂ ƚĞ ů Ǉ � Đ Ž Ŷ Ɛ Ƶ ů ƚ Ğ Ě � Ă ďŽƵ ƚ � ƚ Ś Ğ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŬŽƚĂ��ĐĐĞƐƐ�WŝƉĞůŝŶĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͘

dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� �ŶĚ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ� ƚŽ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘

"MNFSJBŦ�EFQSJWBUJPO�PG�XBUFS

/Ŷ� ƚŚĞ� �ůŵĞƌŝĂ� ǁĂƚĞƌƐ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� dƌŝďƵŶĂů�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚƵŐĞ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ĂƋƵŝĨĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ůŵĞƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�̂ ƉĂŝŶ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƚĞ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ŽůŝǀĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ� ŝƐ� Ă�
ǀŝŽůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� �ůŵĞƌŝĂ͕� ĂŶĚ� Ă�
ǀŝŽůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ƉĞŽƉůĞƐ͘�

dŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ůŵĞƌŝĂ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽůŝǀĞƐ�ŝŶ��ůŵĞƌŝĂ�ŵƵƐƚ�ĐĞĂƐĞ͘

dŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ�
ƚƌĞĂƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚǇ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂƌĞĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘� dŚŽƐĞ� ŚƵŵĂŶ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽ�
ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ĨĂŝů� ƚŽ�

ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ĐǇĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ǁĂƚĞƌ͕� ĚĞƐƚƌŽǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� tĂƚĞƌ� ŝƐ�
ƉƌŝĐĞůĞƐƐ� Ͳ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ǁĂƚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕ �ǁŝůů�ƉĂǇ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘

5ISFBUT�UP�UIF�"NB[PO

dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ǁĂǇ͘�/ƚ�
ŚĞĂƌĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�
�ĂƌƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� �ŵĂǌŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶ͘�

dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ�
ŵŝŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�'ƵǇĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕��ŽůŝǀŝĂ�ĂŶĚ��ĐƵĂĚŽƌ͘ �
/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŐůŽďĂů�
ĐůŝŵĂƟĐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ĂƩĂĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǀŝŽůĂƚĞ� ŝƚƐ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ǀŝƚĂů�ĐǇĐůĞƐ͘�

dŚĞ� ĞǆƚƌĂĐƟǀŝƐƚ� ŐůŽďĂů� ŵŽĚĞů� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŵĂǌŽŶ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ĂŶĚ� ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŽĨ� Ăůů� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ŚĞĂƌĚ� ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŵĂũŽƌ� ƌŽĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� d/WE/^� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂ� ŝŶ� �ŽůŝǀŝĂ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ŵŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� Žŝů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƟŵŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ� ƉůĂĐĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� dƌŝďƵŶĂů͘� dŚĞ�
dƌŝďƵŶĂů� ŶŽƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�
ǁĂƐ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ŝŶ� �ŽůŝǀŝĂ� ŝŶ� ϮϬϭϬ� ĂŶĚ�
�ŽůŝǀŝĂ� ŚĂƐ� ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�
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dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝƐŚĞĚ� ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�Ăůů� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŽůŝǀŝĂ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ƐĞŶĚ� Ă� ĚĞůĞŐĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ĨĂĐƚͲĮŶĚŝŶŐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ŽůŝǀŝĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƚŚĞ� �ŽůŝǀŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� Ă�
ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŽŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�d/WE/^�
ĂŶĚ� ŽŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� Žŝů� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� Žƌ� ŶĞĂƌ�
d/WE/^͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�dƌŝďƵŶĂů�ǁĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
Ă ǀ Ž ŝ Ě � Ɖ Ž Ɛ Ɛ ŝ ď ů Ğ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ�
ǁ Ś ŝ ů Ğ � Ă�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ͘

5 S B E F�
" H S F FN F O U T�
B O E � U I F J S�
*NQMJDBUJPOT� PO�
/BUVSF

�ǆƉĞƌƚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĨƌŽŵ�
�ĂŶĂĚĂ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� WƵĞƌƚŽ� ZŝĐŽ� ƚĞƐƟĮĞĚ�
ƚŚĂƚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;&d�ƐͿ� ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨŽƐƐŝ ů � ĨƵĞůƐ͕ � ƉƌŝǀĂƟǌĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůŝǌĞĚ�ĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ăůů�ůŝĨĞ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘�&d�Ɛ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŵĂĚĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� �^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
Ĩ ƌŽŵ� ƉĂƐƐ ŝŶŐ � ŶĞǁ� ůĂǁƐ � ƚŽ � ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝďƵŶĂůƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ� /ŶǀĞƐƚŽƌ� ^ƚĂƚĞ� �ŝƐƉƵƚĞ� ^ĞƩůĞŵĞŶƚ�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ;/^�^DƐͿ� ŝŶ� &d�Ɛ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘͟

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŝĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ůŝŬĞ� E�&d�͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�

ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ůŝǀĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝƐƟŶĞ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�͞ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ĨŽƌ�
ĚƌŝůůŝŶŐ͕�ĐůĞĂƌͲĐƵƫŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϱϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚĞƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� E�&d�� ĂīĞĐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͘�

dŚĞ� dƌŝďƵŶĂů� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� &ƌĞĞ� dƌĂĚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ĚĞůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
Ă Ő ƌ Ğ Ğ ŵ Ğ Ŷ ƚ Ɛ�
ŵ Ƶ Ɛ ƚ � ď Ğ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
Ŷ Ƶ ů ů � Ă Ŷ Ě�
ǀ Ž ŝ Ě � ƚ Ž�
ƚ Ś Ğ�
Ğ ǆ ƚ Ğ Ŷ ƚ�
ƚ Ś Ă ƚ�
ƚ Ś Ğ Ǉ�
ĐŽŶŇ ŝĐ ƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�

Ě Ƶ Ɵ Ğ Ɛ � ŝ Ŷ�
ƚŚĞ�h�ZD�͘

dŚĞ�'ůŽďĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�;'�ZEͿ�ŝƐ�Ă�

ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�͞ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�ʹ�ƐĞĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞƌŝŐŚƚƐŽĨŶĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬ
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�
ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƩƉ͗ͬͬƚŚĞƌŝŐŚƚƐŽĨŶĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬƵŶŝǀĞƌƐĂůͲ
ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ
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WŚ
Žƚ
Ž�
�ƌ
ĞĚ

ŝƚ͗
ŚƩ

ƉƐ
͗ͬͬ

ƵƉ
ůŽ
ĂĚ

͘ǁ
ŝŬŝ
ŵ
ĞĚ

ŝĂ
͘Ž
ƌŐ

�ŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ĚĞĂ�ŽĨ�>ĂŶĚ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ
Ƶƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�KƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͘

� tŚĞŶ� ůĂŶĚ� ŝƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕�
ƐĞĞŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚĞ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ƟƚůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� Žƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŐĞŽůŽŐǇ�Žƌ�ĨĞƌƟůŝƚǇ͘ �

tŚĞŶ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶĂů� ůĞŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� Žƌ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ƵŶƚŚŝŶŬĂďůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
ǀŝƚĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ĂŶ� ŽďũĞĐƚ � ŽĨ � ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕ � ƚƌĂĚĞ� Žƌ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůů�
ůĂŶĚ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐĞůů� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� ^ĞĞŝŶŐ�

ůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲƚƌĂĚĂďůĞ�ŽďũĞĐƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�ƐŽŶƐ�Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽŝů͕� ĂƐ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ƟĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ� Ăůů� ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ� ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘�

&ĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ƐĞĞ� ůĂŶĚ� ŝŶ�
ĚŝƐƟŶĐƚůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂŶ� ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĚŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ůĂǁƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
Žƌ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ƐĞĞ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƐĞĞ� ůĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƵƟůŝǌĞĚ�
ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ͘�EŝŐĞƌŝĂΖƐ�>ĂŶĚ�
hƐĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϴ�ĐŽŶĐƌĞƟǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŽŶĞŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽŝů�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�

$MJNBUF�$IBOHF
�
1BTUPSBMJTN
�

-BOE�BOE�$POGMJDUT
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tŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�
ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉůĂĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ƚĂŬĞ�
ŽǀĞƌ� Žƌ� ŚĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚƐ͕�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ͘�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŽƉƐ�Žƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͘� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� Žƌ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͘��ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐůĂŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� >ĂŶĚ� hƐĞ� �Đƚ� ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ ůǇ � ŝ Ŷǀ ŝŽ ů Ă ƚĞ � ŝ Ŷ � ƚŚĞ � ϭϵϵϵ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŽ� ƚŚĞ�ŚĞƌĚĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�Ă�
ŶŽͲŵĂŶΖƐ�ůĂŶĚ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞŌ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨĂůůŽǁ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂůůŽǁ�ůĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŝů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƉŝĞĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�Žƌ�ĂƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��
/ƚ� ŝƐ� Ă� ŵĂƩĞƌ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
EĂƚƵƌĞ͘�/Ɛ�ŽƵƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�
Ă� ƐƵƌǀĞǇŽƌΖƐ� ďĞĂĐŽŶ� ƐƚŽŶĞ͕� Žƌ� ŝƐ� ŝƚ� ǁŚĂƚ�
ĚĞĮŶĞƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞĨĞƌĞŶƟĂůůǇ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐƵƚ�ŝŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞ� ĂƐ� ǁĞ� ƉůĞĂƐĞ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ�ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ�
ŵƵĐŚ�ŚĂƌŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�
ƟŵĞ� ďĞŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ�
ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘

tŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĨĞĚ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů� ŚŽůĚĞƌ� Žƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĂƐ� ŽŶĞ� ǁŽƌůĚ� ĞǆƉĞĐƚ͕�
ůĂƌŐĞůǇ�ĨĞĞĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ʹ �ŵĂŝǌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ�ŐŽĞƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ďŝŽĨƵĞůƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĮƐŚĞƌƐ�ƚƌĂǁů�ŽƵƌ�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘� /Ŷ� Ăůů͕� ϯϬ� ƚŽ� ϱϬ�

ƉĞƌĐĞŶƚ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ƚŽĚĂǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ�ŚƵŶŐƌǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

>Ğƚ�ƵƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞƚƐ�ǁŽƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ǁŝƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� >ĂŬĞ�
�ŚĂĚͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��ĚĚ�
ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂƐƐŝǀĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ĂƩĂĐŬƐ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ� ƐĞĞŵƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘�
^ŚŽƵůĚ�ŝƚ͍

�ŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĂƟǀĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�
ĚŽĞƐ� ĐĂƌĞůĞƐƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ�
ƉůĂǇ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂů ůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ͘�
tŚǇ� ĂƌĞ� ǁĞ� ŶŽƚ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŝŽƟĐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ŚƵƐďĂŶĚ� ĂƌŵǇ� ĂŶĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ʹ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĞůƉ�ĨĞƌƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐŽŝůƐ� ŽĨ� ĨĂůůŽǁ� ůĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
ƉĂƐƚƵƌĞ͍

/Ĩ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞƐĐĂůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŚĞƌĚĞƌƐ͕� ŝƐ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ǁĂǇ� ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͍�tŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉĞĚĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�'ƌĞĞŶ�
tĂůů� ƉƌŽũĞĐƚ� ƌĞƐƚŽƌĞƐ� ŝƚΖƐ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐ͕�
ǁŽƵůĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͍�

HFRa,167,*$725
�

��



tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ƌ Ğ Ɛ ƚ Ž ƌ Ă Ɵ Ž Ŷ � ƚ Ğ Đ Ś Ŷ ŝ Ƌ Ƶ Ğ Ɛ � Ƶ Ɛ Ğ Ě � ŝ Ŷ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ůŝŬĞ�
�KZ�d� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ĂŚĞů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ǁŝƚŚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƐŽŝů� ĨĞƌƟůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐĞƐ͍�

tĞ�ĂƌĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ� ŝĚĞĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ͕�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,KD�&�ĂŶĚ��KZ�d�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƚŽĚĂǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� Ă� ďŝŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘��

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽĚĂǇ͘� tĞ� ĂƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŵŝĚƐƚ�ƚŽĚĂǇ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐŝƫŶŐ͘�tĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ŐŽŽĚ� ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘

.FTTBHF� CZ� .S�� +FOT�1FUUFS� ,KFNQSVE� ��
"NCBTTBEPS�PG�/PSXBZ

dŚĞ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĂŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
,KD�&�ĂŶĚ��KZ�d�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŽƉŝĐ͗� ͞�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͕�
WĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ͕�>ĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚƐ͘͟ �,Ğ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�

,Ğ�ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞ ůĂƟŽŶƐŚ ŝƉ � ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ � ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͘ � ,Ğ� ĂůƐŽ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǀŽŝĚ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ŽǀĞƌ � ϮϬ͕ϬϬϬ� ǇŽƵƚŚƐ� ŝŶ � EŽƌǁĂǇ� ĂƌĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĐŽ ů ů ĂďŽ ƌĂƟŶŐ � ǁ ŝ ƚŚ � ƚŚĞ ŝ ƌ � E ŝ ŐĞ ƌ ŝ ĂŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŐŚƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͘

dǁŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ďǇ� � EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ� ǁŚŽ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŽ� ͞ƐŚĂƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ͕� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŵĂŬĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ďĞƐƚ�
Ĩ Ă ƌŵĞ ƌ Ɛ � Ă ŶĚ � Ɖ Ă Ɛ ƚŽ ƌĂ ů ŝ Ɛ ƚ � Đ Ă Ŷ � ů ŝ ǀ Ğ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘͟
��
�� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ͞�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͕�
WĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� >ĂŶĚ� �ŽŶŇŝĐƚƐ͗� dŚĞ�
'ĞŶĚĞƌ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͟�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�WƌŝƐĐŝůůĂ�
�ĐŚĂŬƉĂ͕� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� tŽŵĞŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽŐƌĂŵ�;t�WͿ͘����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞƌ͕ � ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶĚƵĐĞĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� ^ŚĞ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ŽŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĂŐĞƐ͕ � ŐĞŶĚĞƌƐ͕ � ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�
DĂŶǇ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵŽƌĞ� ƉƌŽŶĞ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ͘� �ůŝŵĂƚĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂůƚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĂīĞĐƚ� ŚƵŵĂŶ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
Ă Ŷ Ě � Ğ Đ Ž Ŷ Žŵ ŝ Đ � Ő ƌ Ž ǁ ƚ Ś � Ă Ŷ Ě � ƚ Ś Ğ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘ �dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŚŽǁ�ůĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƐŽ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĂŶ�
ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶĚƵĐĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐǇ͕ �
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ƚŚĞǇ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ƌĂŶĚŽŵ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŵĞŶ� ŝŶ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƚĂƟĐ� ĂƐ�
ŝŶĐ ŝĚĞŶĐĞƐ� ŽĨ � ĚƌŽƵŐŚƚ � ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�dŚĞ�ŶŽŵĂĚŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŚĞƌĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘��ƵĞ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ǁŽŵĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƌŽůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ � ŝŶ � Ě ŝǀĞƌƐ ŝĮĞĚ � ŝŶĐŽŵĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� �ŶĚ� ƐŽ͕� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞĂƐŝůǇ� ĞƐĐĂƉĞ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�
ŚŽƐƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�
ŚƵƐďĂŶĚƐ�ŬŝůůĞĚ͘�

�ůƐŽ͕�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�
ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ� Žƌ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ŝŶƚŽ�
Ɖ ƌŽ ƐƟ ƚ ƵƟŽŶ � ƚ Ž � Ɛ Ƶ ƌ ǀ ŝ ǀ Ğ ͘ � , Ğ ƌĚ Ğ ƌ Ɛ�
ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�
ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĐĂŵƉƐ͘��

�ĐŚĂŬƉĂ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ � ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ǁŝƚŚ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƉĂƩĞƌŶ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŇŽŽĚŝŶŐ͘�

^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐůŝŵĂƚĞͲ
ŝŶĚƵĐĞĚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ�
ŵĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^ŚĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ďǇ�
ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ� �͞�ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ͕�WĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ͕�>ĂŶĚ�hƐĞ�ĂŶĚ��ŽŶŇŝĐƚƐ�
ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘͟ ��/ƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�:ĂŽũŝ��͘��ůŚĂƐƐĂŶ�
ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� DŽŚĂŵŵĞĚ� �ĞůůŽ� dƵŬƵƌ͕�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬŵĞŵďĞƌ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ŽĨ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů� ,ĞƌĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;�KZ�dͿ͘
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽƉĞŶĞĚ� ďǇ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ϰϭй�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶΖƐ�
'�W� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ϭϭй͘�
>ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
Ś Ă Ŷ Ě Ɛ � Ž Ĩ � Ă Ő ƌ Ž � Ɖ Ă Ɛ ƚ Ž ƌ Ă ů ŝ Ɛ ƚ Ɛ � Ă Ŷ Ě�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶĐĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͘� dƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� Žƌ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ� ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶĐĞ͕� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ŝŶƚŽ� Žƌ� ŽƵƚ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ� ĨƌŽŵ� �ĞŶŝŶ͕� EŝŐĞƌ͕ � �ĂŵĞƌŽŽŶ� ĂŶĚ�
�ŚĂĚ͘� EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂƐ� ĂďŽƵƚ� ϯϰ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĂŚĞů͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌ�ZĞƉƵďůŝĐ� ƚĞŶĚ�
ƚŽ� ƉƵƚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŝŶ� EŽƌƚŚĞƌŶ� ^ƚĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŚƵƐ� ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
d Ś Ğ ƌ Ğ � ŝ Ɛ � Ă ů Ɛ Ž � Ĩ Ž ƌ Đ Ğ Ě � Ž ƌ � Ɛ Ƶ Ě Ě Ğ Ŷ�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� Ͳ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ƌĂŝŶĨĂůů͕� ĐƌŽƉ� ĨĂŝůƵƌĞƐ͕� ǀŝŽůĞŶƚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
>ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ůĂŶĚ� ŐƌĂďďŝŶŐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ďǇ� ďŝŐ�
Đ ƌŽƉ � ĨĂ ƌŵĞƌƐ � ĂŶĚ � ƚŚĞ � ƉƵƌƐƵ ŝ ƚ � ĨŽ ƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ʹ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�
ZĂŶĐŚŝŶŐ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůͲŚŽůĚĞƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽƐƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘
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dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƌĞ� ƉĂƐƚƵƌĞ͕� ǁĂƚĞƌ͕ � ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
,Žǁ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� Žƌ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� �ůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ� ĨŽƌ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ʹ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� �ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞƐ��
ĂƌĞ� ĚĞƉůĞƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽĚĚĞƌ͕ � ůĂĐŬ� ŽĨ�
ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŐƌĂǌŝŶŐͬǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ůĂŶĚ͕� ƉŽŽƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌͲĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĂũŽƌ�
ĞƚŚŶŝĐ� ĂŶĚ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů͕� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƌƵƐƚůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŌ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂǌŝŶŐ�
ůĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ůŽǁ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ǁĂŬĞ� ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�
ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŬŽ�
,ĂƌĂŵ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ͘�dŚĞƐĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ŵĂŶǇ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ƚŽ�
ŵŝŐƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌĚƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ��ĂŵĞƌŽŽŶ͕�ŽŌĞŶ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�

dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌ� ʹ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ� ĐŽŶŇŝĐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�
ŽŶ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ŚƵŐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŽƐƐĞƐ͕� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕� ůŽƐƐ� ŽĨ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞ�
ŵĞĚŝĂ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĚŝĐƚĂƚĞƐ�
ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕� ĂŶĚ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉĂƐƚƵƌĞ� ƚƌĞĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

'ƌĞĂƚ� 'ƌĞĞŶ� tĂůů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƐŵĂůů� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌŝǀĞƌƐ͘� WĂƐƚŽƌĂů�
ǇŽƵƚŚ�ƌĞƐƟǀĞŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŬŝů ůƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�
'ŽǀĞ ƌ ŶŵĞŶ ƚ � ƚ Ă Ŭ ŝ Ŷ Ő � Ž ǀĞ ƌ � Ő ƌĂ ǌ ŝ Ŷ Ő�
Į Ğ ů Ě Ɛ ͬ ƌ Ğ Ɛ Ğ ƌ ǀ Ğ Ɛ � ǁ ŝ ƚ Ś Ž Ƶ ƚ � Ɖ ƌ Ž Ɖ Ğ ƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�
EŝŐĞƌŝĂ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

3&40-65*0/4
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�
ŐůŽďĂů� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ǀĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͘�
dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ� ĐƌŝƐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��
ϭ͘� d Ś Ğ ƌ Ğ � Ɛ Ś Ž Ƶ ů Ě � ď Ğ � Ő ƌ Ğ Ă ƚ Ğ ƌ��

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ�
ďǇ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͘

Ϯ͘� WĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�
ŶŽǁ͘�dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŽƌƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĞīŽƌƚƐ͘

ϯ͘� dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ďŽƚŚ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘

ϰ͘� dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘�
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ϱ͘� dŚĞ� 'ƌĞĂƚ� 'ƌĞĞŶ�tĂůů� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĐŽŵďĂƟŶŐ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
Ɖ Ă Ɛ ƚ Ž ƌ Ă ů ŝ Ɛ ƚ � ŝ Ŷ � ƚ Ś Ğ ŝ ƌ � Ĩ Ž Ě Ě Ğ ƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ϲ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ�
ů ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�

ϳ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĚĞƚĂŝů�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

ϴ͘� zŽƵƚŚ � ƌĞƐƟǀĞŶĞƐƐ � ƐŚŽƵůĚ � ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚ Ś ƌŽ Ƶ ŐŚ � Đ Ă Ɖ Ă Đ ŝ ƚ Ǉ � ď Ƶ ŝ ů Ě ŝ Ŷ Ő ͕�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͘�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘

ϵ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞͲ
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�

ϭϬ͘� ,ĞƌĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂĚŽƉƚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ŐƌĂǌŝŶŐ͘�

ϭϭ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ďƌŽŬĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�

ĂůŽŶŐ͘� dŚĞŝƌ� ĨƵůů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ� ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ϭϮ͘� DĞĚŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ϭϯ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐƌĞĂƚĞ� Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ĂƐ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ � �Ĩƌ ŝĐĂŶ � ĐŽƵŶƚƌ ŝĞƐ � ů ŝ ŬĞ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕� <ĞŶǇĂ͕� �ŽƚĞ� �Ζ/ǀŽŝƌĞ͕�
^ĞŶĞŐĂů͕�DĂůŝ͕�EŝŐĞƌ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ

ϭϰ͘� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇͲ
ů ŝŵŝƚĞĚ� ŝƐƐƵĞ͘ � EŝŐĞƌŝĂ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟďĞ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��

ϭϱ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� Ăůů� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŐƌĂǌŝŶŐ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�
ƚ ƌ Ă Ě ŝ Ɵ Ž Ŷ Ă ů � Ő ƌ Ă ǌ ŝ Ŷ Ő � Ă ƌ Ğ Ă Ɛ ͕�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶĐĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕� ŵĂũŽƌ�
ƐƚŽĐŬ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ� ƉĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌ Ğ Đ Ž ŵŵ Ğ Ŷ Ě Ă Ɵ Ž Ŷ Ɛ � Ž Ĩ � ƚ Ś Ğ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌͲ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
W ƌ Ğ Ɛ ŝ Ě Ğ ŶƟ Ă ů � � Žŵŵ ŝƩĞ Ğ � Ž Ŷ�
WĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

HFRa,167,*$725
�

��



�'�/E^d��K>KE/��d/KE��E��ZhZ�>��/^WK^^�^^/KE͖��ĚŝƚĞĚ�ďǇ͗��ŝƉ�
<ĂƉŽŽƌ
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ΖĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͕�Ă�ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů�
^ŽƵƚŚ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝĞĚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ůŽĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ĨĂƌŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĂŶĚůĞƐƐ�;ǁŽŵĞŶͿ�ƉĞĂƐĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͕�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�
ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� DĂƌǆŝƐƚ� ĂŶĚ� ĂŶƟͲĐŽůŽŶŝĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƚŚĞŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ� ůŽĐĂů� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ�
ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ďĞůƚ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�̂ ŽƵƚŚ͘
�� ǀŝƚĂů� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ĐƌŝƟĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƉŽůŝƟĐĂůͲƐŽĐŝŽůŽŐǇ͕ �
ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽůŽŶŝĂů�
ĐĂƉŝƚĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

d,���>/D�d���Z/^/^
�ĚŝƚĞĚ�ďǇ�sŝƐŚǁĂƐ�̂ ĂƚŐĂƌ
dŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĞĐŽͲƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐĂƉŝƚĂůͲĚƌŝǀĞŶ� ĞĐŽĐŝĚĂů� ƉĂƚŚ͘� /ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ďŽƩŽŵͲƵƉ͕� ũƵƐƚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ůŝĨĞ͘� dŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞ�Ϯ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
DĂƌǆŝƐŵ͘� DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŝƚ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ� ĂƐ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĞĐŽͲƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

��&KK�/�Ζ^�'h/���dK���W/d�>/^D͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�
ŽĨ�tŚĂƚ�tĞ��Ăƚ͘��Ǉ͗��ƌŝĐ�,ŽůƚͲ'ŝŵĠŶĞǌ��
�ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĚƌŝǀĞƐ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ͕ �ǁŚŽ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŐŽŽĚ͕�ĐůĞĂŶ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ͕�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘
/Ŷ� ŚŝƐ� ůĂƚĞƐƚ� ďŽŽŬ͕� �ƌŝĐ� ,ŽůƚͲ'ŝŵĠŶĞǌ� ƚĂŬĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕���&ŽŽĚŝĞΖƐ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�/Ŷ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŽƐĞ͕�,ŽůƚͲ
'ŝŵĠŶĞǌ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ǁŚǇͶĞǀĞŶ� ĂƐ� ůŽĐĂů͕� ŽƌŐĂŶŝĐ͕� ĂŶĚ�
ŐŽƵƌŵĞƚ� ĨŽŽĚ�ŚĂǀĞ� ƐƉƌĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͶďŝůůŝŽŶƐ� ŐŽ�ŚƵŶŐƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͖� ǁŚǇ� ŽďĞƐŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͖� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ůĂŶĚͲŐƌĂďďŝŶŐ͕� ŐůŽďĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘,ŽůƚͲ'ŝŵĠŶĞǌ� ŽīĞƌƐ�
ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐͶĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞƐͶŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨƌŽŵ�͞ǀŽƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŬ͕͟ �ƚŽ�ůĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝƞĂůůƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͕�ŵŝĐƌŽĮŶĂŶĐĞ͕�ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚƐ͕�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ĂŝĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘� ,Žǁ� ĚŝĚ� ƌĂĐŝƐŵ͕� ĐůĂƐƐŝƐŵ͕� ĂŶĚ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͍�tŚǇ� ŝƐ�Ă� ƌĂƟŽŶĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĨŽŽĚ� ƌĞŐŝŵĞ͍� �ĂŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͍� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ĮƌƐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ǁŽƌŬƐ͘
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-JWJOH�JO�'FBS
�CZ�+VBO�-PQF[�7JMMBS

3FWJFXFE�CZ��$BENVT�"UBLF�&OBEF

:ƵĂŶ� >ŽƉĞǌ� sŝůůĂƌ� ŝƐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĂůǇƐƚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁ͘�
dŚĞ�ďŽŽŬ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ� ƚǁŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƌ� ƚŽƌŶ�ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� Ͳ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ�;�Z�Ϳ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�EŝŐĞƌ�
�ĞůƚĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ǁĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Kŝů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
�ŽƚŚ��Z�� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶ�ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ďůŽŽĚŝĞƐƚ� ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝĞƐƚ�ǁĂƌƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�hE�ƉĞĂĐĞ�ŬĞĞƉĞƌƐΖ�ďĂƐĞ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞĂĐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�YƵĞƐƚ�ĨŽƌ�tĞĂůƚŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂŵďůŝŶŐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŵĂƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�
ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ĚĞƐŽůĂƚĞ͘�
>ŽƉĞǌ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂΖƐ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�Žŝů�ǁĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��
�ŚĂƉƚĞƌ�ƚǁŽ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ǁĂƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞŌ�
�ĨƌŝĐĂ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘�,Ğ�ŐĂǀĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��Z��ǁĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϲͲ�ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴͲ�ϮϬϬϯ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶΖƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůƚĂŶ͕�
ĚŝĂŵŽŶĚ͕�ĐŽďĂůƚ͕�ĐŽƉƉĞƌ͕ �ŐŽůĚ͕�ƟŶ͕�ǌŝŶĐ͕�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ϱ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴͲϮϬϬϳ͘
dƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝůůĞŐĂů�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵŶĂďĂƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƌĂŐĞ͘
ƚŚĞ�̂ ƵĚĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϱϲ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�̂ ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ͘�dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ďǇĞŝ�ƌĞŐŝŽŶ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ǁĂƌƌŝŶŐ�ĨĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽǀĞƌ��ďǇĞŝ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŝůͲ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘
dŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ͘�Kŝů�ĂŶĚ�ŐĞŽͲƉŽůŝƟĐƐ�
ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�̂ ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�
dŚĞƐĞ�ǁĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�
ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŇĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞǆƵĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞĂĐĞ͘�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐƵŵƐ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ůŝƩůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƐ�ǁŝůů�ƉĞƌƐŝƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ŐƌĞĞĚ͕�ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘�WĞĂĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ�
�ĨƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŐŚƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘���
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'ůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�Žŝů͕�ĐŽĂů͕�ĂŶĚ�ŐĂƐ͘��ƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂŵďŝƟŽƵƐ� ĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͘
�ůĞĂŶ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĨƵĞůƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞŵďƌĂĐĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘
dŚĞ� >ŽĨŽƚĞŶ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ĂĸƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵƌŐĞŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵŽƌĂů� ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ǁĞĂůƚŚǇ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
tĞ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ŽƵƌ� ĨƵůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ͕ � ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĂǀĞ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĞīŽƌƚƐ͘�&ƌŽŶƚůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂĨĞƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͘
��ŐůŽďĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Žŝů͕�
ĐŽĂů͕� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ĨƵĞůůŝŶŐ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ͕ �ĂŶĚ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
�ŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ďĞ�ŵĞƚ�ĨƵůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘� � �ƐƐĞƌƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁ� ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘
tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�
ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ďƵƌĚĞŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ŚŽůĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ŶŽƚ�
ĚŝŐŐŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶǇ�ĚĞĞƉĞƌ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ĨĂƌ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ůŝŵŝƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ϮǑ��;ĂŶĚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭ͘ϱǑ��ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŚĂƐĞĚͲŽƵƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞ͘
dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ũƵƐƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲŝŶĐŽŵĞ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
tĞ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ŵĂŶĂŐĞĚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ĂŶĚ� Ă� ũƵƐƚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ŝƌƌĞĐŽŶĐŝůĂďůĞ� ǁŝƚŚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�Žŝů͕� ĐŽĂů͕� ĂŶĚ�ŐĂƐ�ʹ�ďŽƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ʹ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘

HFRa,167,*$725
�

��



5)&�-0'05&/�%&$-"3"5*0/
$MJNBUF�-FBEFSTIJQ

3FRVJSFT�B�.BOBHFE�%FDMJOF�
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61$0.*/(�&7&/54
$PNJOH�VQ�JO�'FCSVBSZ�BOE�.BSDI�����

���/JHFS�%FMUB�$MFBO�VQ�.POJUPSJOH�5SBJOJOH
���'JTI/FU�%JBMPHVFT�!�WBSJPVT�MPDBUJPOT
���'JTI/FU�"MMJBODF�NFFUJOH�!�-PNF
�5PHP
���5FBN�#VJMEJOH�BOE�4USBUFHZ�.FFUJOH

���#FZPOE�0JM�Ŧ�3FJNBHJOJOH�%FWFMPQNFOU�$POGFSFODF�!�1PSU�)BSDPVSU

'PS�EFUBJMT�BCPVU�QBSUJDJQBUJPO�BOE�WFOVF
�
ESPQ�VT�B�NBJM�WJB�IPNF!IPNFG�PSH�
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