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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
DĨŽŶŝƐŽ��ŶƚŝĂ

��D/E/^dZ�d/KE
�ŽƚƵŶ��ĂǀŝĚƐ�KůĂƚƵŶĚƵŶ
�ůǀŝƐ�KŵŽƌŽŐďĞ
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�

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

:KDW�%LRVDIHW\�5HJLPH�LQ������ � ���� �

3RHWU\��+RPHODQG� � � � � ��

)DLWK��(QYLURQPHQWDO�'HJUDGDWLRQ�DQG�
$FWLYLVP� � ��� � � � �

&23����$�+DOI�9LFWRU\�IRU�'HYHORSLQJ�1DWLRQ� � �� � � � �

,QGLJHQRXV�'D\�RI�WKH�2JRQLV� � � ��

3RHWU\��6WRS�(QYLURQPHQWDO�'HJUDGDWLRQ� ��� ��

%RRN�5HYLHZ��*HQHWLF�(QJLQHHULQJ�'UHDP�
RU�1LJKWPDUH� � ���� � � ��
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5DJLQJ�&DWWOH�&RORQLHV�'HEDWH� � � ��

$�YLVLW�WR�+<35(3�DQG�6RPH�&OHDQ�8S�VLWH� � ��

7KH�&DUERQ�&KDOOHQJH� � � � ��

)LVK1HW�$OOLDQFH�/DXQFKHG�LQ�7RJR� � � ��

%RRNV�<RX�0XVW�5HDG� � � � ��

1LJHULD�8QGHUWDNLQJ�D�1HHGOHVV�*0�-RXUQH\� � ��

/DEHOOLQJ�*0�$NDUD�DQG�0RL�0RL�LQ�1LJHULD� �� ��

(QGLQJ�WKH�6HDVRQ�RI�+HUGHUV��)DUPHUV�&RQÁLFWV� ��

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� VXSSRUWHG� E\� 7LGHV� )RXQGDWLRQ�� 7KLV�
SXEOLFDWLRQ�RU�SDUWV�RI�LW�FDQ�EH�XVHG�IRU�IUHH�DV�ORQJ�DV�SURSHU�UHIHUHQFH�LV�
PDGH�WR�WKH�RULJLQDO�SXEOLFDWLRQ��7KH�FRQWHQW�RI�WKH�SXEOLFDWLRQ�LV�WKH�VROH�
UHVSRQVLELOLW\�RI�+20()�DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHIOHFW�D�SRVLWLRQ�RI�7LGHV�
)RXQGDWLRQ�



+20(�581

:HOFRPH�WR�WKH�ILUVW�HGLWLRQ�RI�RXU�(FR�,QVWLJDWRU�IRU�
������ 7KH� JOREDO� HQYLURQPHQWDO� SROOXWLRQ� LV�
LQFUHDVLQJ� DQG� VDPH� KHLJKWHQHG� E\� WKH� XQKRO\�
ZHGORFN� EHWZHHQ� SROOXWLQJ� LQGXVWULHV� DQG� WKH�
VXSSRVHG� UHJXODWRUV�� $FWLYLVWV� IURP� DURXQG� WKH�
JOREH�FRQWLQXH�WR�ZRUN�WLUHOHVVO\�IRU�HQYLURQPHQWDO�
DQG�FOLPDWH�MXVWLFH�HYHQ�DV�ZH�SUHSDUH�IRU�D�JOREDO�
´SRZHU�VKLIWµ�IRU�FOLPDWH�DFWLRQ�DQG�DFWLYLVP�

,Q�WKLV�HGLWLRQ��ZH�EULQJ�\RX�UHSRUW�IURP�WKH�81)&&&�
&23���ZKLFK�KHOG� LQ�%RQQ� ODVW�1RYHPEHU�RQ� WKH�
RXWFRPH�RI�WKH�7DODQRD�GLDORJXH�HVSHFLDOO\�IRU�WKH�
$IULFDQ�VWDNHKROGHUV��:H�DOVR�VHUYH�\RX�UHSRUW�IURP�
WKH�PDLGHQ�HYHQW�RI�RXU�)LVK1HW�$OOLDQFH�LQ�/RPH��
7RJR�
0RUH� LPSDFWV� RI� FOLPDWH� FKDQJH� DUH� XQIROGLQJ� LQ�
1LJHULD�� EODFN� VRRW�� WKH� KHDW� ZDYH� DQG� WKH�
XQSUHGLFWDEOH�VHDVRQV��7KH�UHFHQW�RQH�LV�WKH�FODVK�
EHWZHHQ�KHUGHUV�DQG�IDUPHUV�ZKLFK�LV�IDVW�WXUQLQJ�
LQWR�XQDQQRXQFHG�ZDU��1RPDGLF�KHUGHUV�LQ�VHDUFK�
IRU� IRUDJHV� IRU� WKHLU� KHUGV� JUD]H� LQ� IDUP� ODQGV�
GHVWUR\LQJ�IDUP�SURGXFHV�

7KLV�HGLWLRQ�IHDWXUHV�ORWV�RI�DUWLFOHV�WKDW�ZLOO�LQWHUHVW�
DQG� VSRUH� XV� XS� WR� WDNH� SRVLWLYH� DFWLRQV� WR� VDYH�
PRWKHU�HDUWK��7KH�*02�GHEDWH�LV�VWLOO�RQ�DV�1LJHULDQ�
%LRVDIHW\�0DQDJHPHQW�$JHQF\��1%0$���WKH�DYRZHG�
*02�SURSRQHQW�UHFHQWO\�H[SRVHG�WKHLU�FKLFDQHULHV�LQ�
D�WZLWWHU�FKDW�RQ�WKH�VDIHW\�DQG�ODEHOLQJ�RI�*02V��:H�
VHUYH�\RX�VFUHHQ�VKRWV�IURP�WKH�FRQYHUVDWLRQ��
$V� XVXDO�� ZH� EULQJ� \RX� H[FHOOHQW� SRHWU\� IURP�
UHQRZQHG� SRHWV� DQG� ZH� DOVR� XSGDWH� \RX� ZLWK�
+20()
V�XSFRPLQJ�HYHQWV��:H�VKDOO�EH�KRVWLQJ�RXU�
)LVK�1RW�2LO�FRPPXQLW\�GLDORJXHV�ODWWHU�LQ�WKH�\HDU��
$V�DQ�RUJDQL]DWLRQ�URRWHG�LQ�NQRZOHGJH�JHQHUDWLRQ�
DQG� VKDULQJ�� ZH� VKDOO� EH� KRVWLQJ� D� ELRVDIHW\�
FRQIHUHQFH� DW� $EXMD� LQ� -XQH� WR� LQWHUURJDWH� WKH�
GDQJHUV� RI� *02V� DQG� WKH� LVVXHV� VXUURXQGLQJ�
ELRVDIHW\��2XU�5LJKWOLYHOLKRRG�OHFWXUH�VKDOO�EH�KRVWHG�
DW�8QLYHUVLW\�RI�3RUW�+DUFRXUW�IURP��UG�WR��WK�-XO\��
�����

8QWLO�YLFWRU\�
1QLPPR�

�



Ž�EŝŐĞƌŝĂŶƐ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ��ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͍�

dŚĂƚ� ŝƐ�Ă� ƚƌŝůůŝŽŶ�EĂŝƌĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ƚǁŽ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ͘�
�� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ�EĂƟŽŶĂů��ŝŽƐĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ� ;E�D�Ϳ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ďĞƐŝĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ĞǀĞƌǇ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ�
ŝůůĞŐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽĐŬƐ� ďǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�'D�ďĞĂŶƐ�ĂƌĞ�
ƵŶůĞĂƐŚĞĚ�ŽŶ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĂŬĂƌĂ�
ƐĞůůĞƌ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝƐ� ƐĞůůŝŶŐ�

ĂŬĂƌĂ� ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�
ďĞĂŶƐ͘�
dŚĞ�ƌŽĂƐƚĞĚ�ĐŽƌŶ�ƐĞůůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌŽĂƐƚĞĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ĐŽƌŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� Žƌ� ƐŵƵŐŐůĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ� ƐƵŵ͕� ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ� ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉƐ� ʹ�
ŵĂŝǌĞ͕�ĐĂƐƐĂǀĂ͕�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ĂƌĞ�
Ăƚ�ƌŝƐŬ͘
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�Śŝƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ƚŚĂƚ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŵĂŝǌĞ�ǁŽƌƚŚ� ĂďŽƵƚ� Ψϵ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�Ăƚ�>ĂŐŽƐ�ƐĞĂ�ƉŽƌƚƐ͘�
EŝŐĞƌŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŽĸĐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EŝŐĞƌŝĂŶ��ƵƐƚŽŵƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ� ƚŚĞ�
ŝůůĞŐĂů�ŝŵƉŽƌƚƐ�ďǇ�t��Kd�>ƚĚ�ʹ�Ă�Įƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ͘�

8IBU�
CJPTBGFUZ�

SFHJNF�JO����� 
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�ŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�'D�ŵĂŝǌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�KůĂŵ�
'ƌŽƵƉ͕�Ă�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�
ƌŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƐŽůĚ�DĂŵĂΖƐ�WƌŝĚĞ�
ďƌĂŶĚ͘�

dŽ� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂ ů � Ž Ĩ � ƚŚĞ � EĂƟŽŶĂ ů � � ŝŽƐĂĨĞƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ� ;E�D�Ϳ͕� ƐƚĂƚĞĚ� Ăƚ� Ă�
ƉƌĞƐƐ � ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ � �ďƵũĂ� ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϯ͕� ϮϬϭϳ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŐĞŶĐǇ� ŐŽƚ�
ŶŽƟĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƐĞƚ� ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďŽŽŬ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� E�D�� �Đƚ� ϮϬϭϱ͕� ͞�ŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Žƌ�ďŽĚǇ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚ͕� ĞǆƉŽƌƚ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂů͕�ŵƵůƟͲůŽĐĂƟŽŶĂů�
ƚƌŝĂů� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ� ƐŚĂůů� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϮϳϬ� ĚĂǇƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚ͕� ĞǆƉŽƌƚ͕�
ƚƌĂŶƐŝƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͘͟ �

;KƵƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐͿ� �Ŷ� Ăŝƌ� ŽĨ� ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁĂƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĂŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ǁĂƐ� ŶŽƟĮĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŵĂŝǌĞ�ƚŽ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ŚĞůĚ� Ă�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĂƐŚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�'D�DĂŝǌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�ŶŽŝƐĞ͘�tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ͍
�ĂƌĞůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�E�D��ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� �ƵƐƚŽŵƐ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂů� 'D�ŵĂŝǌĞ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� E�D��
ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'D�ŵĂŝǌĞ�

ďǇ�t��Kd�>ƚĚ͘�
dŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ��Đƚ͕�ϮϬϭϱ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ĨŽƌ� ƉĞƌŵŝƚ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ;'DKƐͿ͕� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ƚŚĞ�
E�D��ŚĞƌĞďǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�Ă�ƚǁĞŶƚǇͲ�ŽŶĞ�;ϮϭͿ�
ĚĂǇ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ�
Ɛ Ƶďŵ ŝƩĞĚ � ď Ǉ � t��Kd � > ƚĚ � ĨŽ ƌ � ƚ Ś Ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŵĂŝǌĞ�
ĨŽƌ�ĨĞĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϳ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĨĂĐŝ ů ŝƚĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘͟ �

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�E�D��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ůŝŐŚƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ� ŝůůĞŐĂů� ŝŵƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŵĂŝǌĞ�Ăƚ�ǁŝůů�ŝŶƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�
ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�E�D�͕�ŶŽƌ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ�
�ůĞĂƌŝŶŐ� ,ŽƵƐĞ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ƚŚĞ�
E�D�� ŚĂƐ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŽƵŶĐŝů�
ĂŶĚ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ďĞ� ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ϮϳϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂŝǌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĐĂůůĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�D���Đƚ�ϮϬϭϱ͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ŵĂĚĞ� Ă� ĐůĂƵƐĞͲďǇͲĐůĂƵƐĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ��Đƚ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŶĞĞĚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� E�D��
'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ŚĂƐ� ŝŶďƵŝůƚ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
Ɛŝƚ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝƐ�ďĂŶĂů͘�

HFRa,167,*$725
�

�



tĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ŝŽƐĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƚŚĂƚ�
Ě Ğ ƚ Ğ ƌ ŵ ŝ Ŷ Ğ Ɛ � ǁ Ś ŝ Đ Ś � ' D�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ŽŶ� ĂŶ� ĂĚͲŚŽĐ� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ǁŚŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ� E�D��ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘
�
�� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ�
ƚƌƵƐƚ� Ă� ďŽĂƌĚ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�;ŶŽƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŬ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
�Őƌ ŝ ĐƵ ů ƚƵ ƌĞ ͕ � ^Đ ŝĞŶĐĞ � ĂŶĚ�
dĞ Đ Ś Ŷ Ž ů Ž Ő Ǉ ͕ � d ƌ Ă Ě Ğ � Ă Ŷ Ě�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� ƚŽ�
Ɖ ƌŽƚĞĐ ƚ � ŽƵƌ � ď ŝŽĚ ŝǀĞƌƐ ŝ ƚ Ǉ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�
ĚĞĞƉůǇ�ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͘�

KƚŚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
�ƵƐƚŽŵƐ� ^Ğƌǀ ŝĐĞ � ĂŶĚ � ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� �ŐĞŶĐǇ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ�
�ƌƵŐ � �ĚŵŝŶ ŝ Ɛ ƚ ƌĂƟŽŶ � ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů�;E�&���Ϳ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁ�ŚĞƌĞ͍
dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽŶĞ͕�ůĂĐŬŝŶŐ
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ͕�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕
ƚŚŝŶŐƐ�ĐƵƚ�ĂƐ�ĐĂƉƐ
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂůĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŚĞƌĞ͍
dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚƵƐƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ
ƚĞĞƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂŶĚ͕
ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌĂŝů�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ
ƚŚĂƚ�ƚŽƐƐ�ĂŶĚ�ŇǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ǁŝŶĚ͘

�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŚĞƌĞ͍
KĨ�ĐŽƌŶ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĞĞƚŚŝŶŐ
KĨ�ƚƵďĞƌƐ�ƉŽŽƌĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŚĞĂĚ
KĨ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ƌŽƩĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ
KĨ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů͕�ďƵƌŶƚ�ďƵƐŚ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚŝůůƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͍
,ŽƵƐĞƐ�ďŝƩĞƌ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĞĞƉŝŶŐ�ĨĂĐĞ
ŚŽŵĞƐ�ŐƌŝĞǀŽƵƐ�ůŝŬĞ�ƐŵŽŬĞͲƉŝƉĞƐ
ǁĂůůƐ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ďǇ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕
ǁŚĞƌĞ�ůĂŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ͘

�ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ�ŚĞƌĞ͍
KƵƚ�ŽĨ�ǁŽŵďƐ�ǁŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂŶƚ
ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ďƵƌƐƚ�ĨŽƌƚŚ͕�ƚŽ�ďĞ
ƚŽƵŐŚ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞĂƚŚĞƌ͕ �ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǇ
ůŝŬĞ�ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ƟŵĞ͘

,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ
ǁŚĞƌĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�ƉůĂĐĞƐ
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ
ĐŚŽĐŬͲĨƵůů�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ďůĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ǁŽƵŶĚƐ
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŚĞƌĞͶďƵƚ�ĂŐŽŶǇ͘

�ƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ�/ĨŽǁŽĚŽ�ΖƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞ�,ŽŵĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�WŽĞŵƐ�;ϭϵϵϵͿ�
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Ŷ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� ŽĨ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�/ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĐĂůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�KŵŶŝƉŽƚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�

ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĞĂƌƚŚ͕�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ŽŶĞΖƐ�
ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƐŵŽƐ͘�
dŚŝƐ�ĐĂůů�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�,ŝƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵůǇ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ͘�,Ğ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵŽƐ�ŚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�͞ ͙�ƚŽ�
ƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ͘͟ �dŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ƉŽŝŶƚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƵƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁĞ�ŽĐĐƵƉǇ͘

tĞ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�
ǁŚŝůĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵŽƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵŽŶŽƉŽůŝǌĞ�ŝƚ�
ĂƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŵĞĂŶƚ� KE>z� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƟŶŐ�ŽĨ�ƵƐ�;ŚƵŵĂŶƐ�ĂůŽŶĞͿ͘�

�Ŷ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ĐƟǀŝƐƚ� ;WĂďůŽ� ^ŽůŽŶͿ�
ŽŶĐĞ� ǁƌŽƚĞ͕� ǁĞ� ;ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐͿ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
͞ Ɖ ƌ Ž Ě Ƶ Đ Ğ ƌ Ɛ ͟ ͕ � ͞ Đ Ž Ŷ Ƌ Ƶ Ğ ƌ Ž ƌ Ɛ ͟ � Ž ƌ�
͞ ƚ ƌ Ă Ŷ Ɛ Ĩ Ž ƌŵ Ğ ƌ Ɛ ͟ � Ž Ĩ � Ŷ Ă ƚ Ƶ ƌ Ğ ͕ � ď Ƶ ƚ�

͞ Đ Ă ƌ Ğ ƚ Ă ŬĞ ƌ Ɛ ͕͟ � ͞ Đ Ƶ ů Ɵ ǀ Ă ƚ Ž ƌ Ɛ ͟ � Ă Ŷ Ě�
͞ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ͘͟ �/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶǇ�ůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͘��Ɛ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕�
ŶŽƚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƵůĚ� ůĞƚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŇĞĐƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƚŽŽ͘�

EŽ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůǇƌŝĐƐ�
ĨƌŽŵ��ďŚĂǇ�<ƵŵĂƌΖƐ�ĞĂƌƚŚ�ƐŽŶŐ�͞ hŶŝƚĞĚ�ǁĞ�
ƐƚĂŶĚ͕�ĂƐ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͖�Ăůů�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
Ăůů͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŚƵŵĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ŝƐ� ŽƵƌ�
ŚŽŵĞ͘͘͘͟ ͘�

/Ŷ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ� ƟƚůĞĚ� ZĞͲƐŽƵƌĐĞ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�
EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͕ � ǁƌŽƚĞ� ͞ZĞͲƐŽƵƌĐĞ�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞͲƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕͟ � ŚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ�
ƐƵďǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͘͟ �

KŚ�ŚŽǁ�/�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�
ƐŝŶŬ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘
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^Ž� ĨĂƌ͕ � ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ŽƵƌ� ĚƵƟĞƐ� ĂŶĚ�
Ś Ă ǀ Ğ � Ž ǀ Ğ ƌ Ƶ Ɛ Ğ Ě � Ă Ŷ Ě � Ă ď Ƶ Ɛ Ğ Ě � Ž Ƶ ƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ă�ŐŝŌ�ƐŽ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ͕�Ă�
ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŚĞƌŝƐŚ͕�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ďĞŚŝŶĚ� ƵƐ͘� KŚ� ŚŽǁ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ŽƵƌ�
ĐŽƐŵŝĐ�ďůƵĞ�ƉĞĂƌů�ƚŽ�Ă�ĐŽƐŵŝĐ�ŽĂƐŝƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚƵůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�Ă�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ƐƚĂƚĞ͘���ƐƚĂƚĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�
ŽǀĞƌ͘ � /Ŷ�ŐƌĞĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĨŽƐƐŝůƐ͕� ƐƚŽŶĞƐ͕� ĂůƵŵŝŶƵŵ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉŽůůƵƚĞĚ� ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďƌŽŬĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ĂƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘

�Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďůĂŵĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉĂƌƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă�
ŐƌĂǀĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƐŽůĞůǇ�ĂƉƉŽƌƟŽŶ�ďůĂŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞ�
ƉůĂǇ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁĂƐƚĞƐ�ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďƵƌŶ�ŽƵƌ�
ďƵƐŚĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ŽƵƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
Ğŵŝƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďƌĞĂŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůĂǁƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂǇ� ŝ Ŷ�
ŶŽƚ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ůĂǁƐ͕� ŶŽƚ�
ŵ Ă Ŭ ŝ Ŷ Ő � Ŷ Ğ ǁ�
ƐƵŝƚĂďůĞͬĂƩĂŝŶĂďůĞ� ŽŶĞƐ�
ĂŶĚ � ƌĞ ĨƵƐ ŝŶŐ � ƚŽ�
Ɖ Ƶ Ŷ ŝ Ɛ Ś�
ŽīĞŶĚĞƌƐ͘
K Ƶ ƌ�

ŐŽǀĞ ƌŶŵĞŶƚ Ɛ � ŚĂǀĞ � ŶĞŐ ůĞĐ ƚĞĚ � ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ŶŽŶĞ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŽīĞŶĚĞƌƐ� ƚŽ� ďŽŽŬ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ůĞŌ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ĂƐ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�;ŝŶ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďƌŝďĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽǁŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƉŽůůƵƟŽŶͿ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ĨĞĂƌ͕ � ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĞƌƐ�
;ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͘�

/Ŷ� ƌĞĂůŝƚǇ͕� ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�
ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝĨ�ǁĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵĂĚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŐŝŌƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘� /ƚΖƐ�Ă� ƐĂĚ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝƐƵƐĞ͘� � EŽƟĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ ǁĞ͕͟ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�
ŚĂǀĞ� ŝŶ� ŽŶĞ� ǁĂǇ� Žƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� Žƌ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĂĐƟŽŶƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƵƐ� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ŐŝŌƐ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĞ͘�tĞ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďůĂŵĞ͘

KƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� Ă� ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ� ƐƚĂƚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘�
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�Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕ �ŽŶĞ�ǁĂǇ�
Žƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƉƵƐŚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŚĞĂƌƚͲ
ǁƌĞŶĐŚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŐůŽƌǇ͘�

/ ƚ � ŵĂǇ � ƚĂ ŬĞ � ǇĞĂ ƌƐ � ƚŽ � ƌĞ Ɛ ƚŽ ƌĞ � ŽƵ ƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƵƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂͿ�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďƵƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�tĞ� ĐŽƵůĚ� ƐƚĂƌƚ� ďǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŽƵƌ� ŵŝŶĚƐĞƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ĐĂƌĞƚĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƵƐ͘�
tĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ĂƐŬ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĚŝĚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă� ĨĞĞů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ͘

/Ĩ�ŽƵƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͬŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌ ŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĨƵů͕� ŝƚ� ŝƐ�
ůĞŌ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ůĞŶĚ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ĞĂƌƚŚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘ �

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞŶĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�
ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬ�ůŝŵĂƚĞ� �ĐƟǀŝƐƚ͖� ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽǁ͘�>ŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶƚŽ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƐ�
ŽƵƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĂĐƟŽŶƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ͘� dĂŬĞ� ƐƚŽĐŬ� ŽĨ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚĂŬĞ� Ă�
ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ůŽƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�>Ğƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ďĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ůĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ǀŽŝĐĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�Ă�ŶŽďůĞ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ͕ �ŝĨ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĞǀĞƌ� ĚĞƐŝƌĞĚ� Ă� ŶŽďůĞ� ĐĂƵƐĞ� ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ͊�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� Ă� ůĂǁǇĞƌ� Žƌ� ĂŶ� ĂĐƟǀŝƐƚ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� Ăůů� ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŚĞĂƌƚ͕�
Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƐ� ƐƉĞĂŬ� ŽƵƚ͘� >Ğƚ� ƚŚŝƐ� ďĞ� Ă�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐĂůů� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ͕ � Ă � ĐĂů ů � ƚŽ� ĐĂƵƟŽƵƐŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵǇ�ĐĂůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƚĂŐŐĞĚ�ůŽǀĞƌƐͬĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�KhZ�ĐĂůů͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐůĂƌŝŽŶ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͘��ŽŵĞ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ůĞƚΖƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ͕�
KhZ���Zd,͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�
ŽǀĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�
ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�η^ĂǀĞKƵƌ�ĂƌƚŚ͘�
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�KWϮϯ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ͘�
tŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�

ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E��ΖƐ�

ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂŬĞƵƉ�ĐĂůů�

ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŚĂ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞĞƉ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ŽĨ��KWϮϯ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŝƐƐĞĐƚƐ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�

�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ͗�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E��Ɛ͕�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�

ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

$01�����
"�IBMG�

WJDUPSZ�
GPS�

EFWFMPQJOH�
DPVOUSJFT
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DŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƟǀĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� �KW� Ϯϭ� ŝŶ� WĂƌŝƐ� ĂŶĚ�
ƉƵƌƐƵĞĚ�ŝŶ�DĂƌƌĂŬĞĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ��KW�ϮϮ͕�ƚŚĞŶ�
ŝŶ��ŽŶŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�&ŝũŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ� � ƚŚĞ�
dĂůĂŶŽĂ��ŝĂůŽŐƵĞ͕�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ϭ͘ϱΣ�ĞůƐŝƵƐ͘͟

dŚĞ�dĂůĂŶŽĂ��ŝĂůŽŐƵĞ
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ƌĂŶŬ��ĂŝŶŝŵĂƌĂŵĂ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝũŝ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��KW�Ϯϯ�͞ tĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ĚŽ͗� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĂůĂŶŽĂ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘͟ �

&Žƌ� ƚŚĞ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� &ŝũŝ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ� �KW� Ϯϯ͗� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ�
ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�&ŝũŝ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŐƌĂŶĚ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂŵďŝƟŽŶ� ůŝŶŬŝŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŝƟĞƐ͕� Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� ͞tĞ� ŚĂǀĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ă�
ŐůŽďĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶ� ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕͟ �ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
�KW� Ϯϯ͘� &Žƌ� Śŝŵ͕� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌΖƐ� �KW� ŚĂƐ� ƉƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ� ĮƌƐƚ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�hE��ůŝŵĂƚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
Śŝŵ͕� ƉƵƫŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĮƌƐƚ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘

tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͍
/Ŷ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ� ƌŽŽŵ�
ŚĂƉƉǇ͗�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�EĂĨŽ�ĨƌŽŵ�
DĂůŝ� ĂŶĚ� ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ͕� ͞tĞ� ŐŽƚ� ŝƚ� �ĚĂƉƚĂƟŽŶ� &ƵŶĚ�
ĂŶĚ��ƌƟĐůĞ�ϵ͘ϱ͘͟ �dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�
�ŽŶŶ� ĞǆƉůĂ ŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ � ƚŚĞƌĞ� ǁŝ ů ů � ďĞ�
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ƌƟĐůĞ�
ϵ͘ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� WĂƌƟĞƐ� ƐŚĂůů�
ď ŝĞŶŶŝĂ ů ůǇ � ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ � ŝŶĚ ŝĐĂƟǀĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ďŽƚŚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘

�ĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŽƌƚŚ
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ��ĂĐŬ�ĂŶĚ�&ŽƌƚŚ�ďǇ�Ăůů�
ƚŚĞ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ŽŶ� ĚĞůĞŐĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ǁŚŝůĞ� ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ĐƵĂĚŽƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϳϳн�
�ŚŝŶĂ� ŐƌŽƵƉ� ;ϭϯϰ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂŐĂŝŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲϮϬϮϬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞ� ŚŽŶŽƌĞĚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ�
ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�WůĞŶĂƌǇ�;EĂŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WůĞŶĂƌǇ� ŝŶ� �ŽŶŶͿ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ� ĨŽƌ�
ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ�
�ŽŶŐŽ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ƚŚĞ� ϱϮ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽĂůŝƟŽŶ� ŽĨ� ZĂŝŶ� &ŽƌĞƐƚ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘

͞�tĞ�ůŽƐƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ă�
ǁŝŶ�ĨŽƌ�Z���н�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶ�ĨŽƌ�&ŝũŝ�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕͟ �ƐĂŝĚ��dŽƐŝ�DƉĂŶƵ�DƉĂŶƵ͕��ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� �ŽĨ��ŽŶŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ��ĂƐŝŶ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌŽƉŝĐĂů� ĨŽƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŌĞƌ� �ŵĂǌŽŶŝĂ͘� dŽ� Śŝŵ͕� ĨŽƌĞƐƚ� ƐĞĐƚŽƌ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�'ĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

,Ğ� ĂůƐŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŚŝƐ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽŶ�
ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĂůŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ZĂŝŶ� �ůůŝĂŶĐĞ� &ŽƌĞƐƚ�
ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲ
ƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ� ĨŽƌ�ZĂŝŶ��ůůŝĂŶĐĞ�&ŽƌĞƐƚ�ĂůƐŽ�
ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞͲϮϬϮϬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ϳϳ�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ͘�
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�

��



dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
EĞŐŽƟĂƚŽƌƐ͘� ͞KŶ� ƉƌĞͲϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� 'ƌŽƵƉ� ŝƐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƩůĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƉƌĞͲϮϬϮϬ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĞ��ŽŚĂ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�EĂĨŽ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ��K^/^͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�>��Ɛ͕�ĂŶĚ͕� /ƌĂŶ͕�DĞǆŝĐŽ͕�WĞƌƵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ��KW�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ� ĂĸƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� hE� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ� �Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� � ��Ƶƚ�&Žƌ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ͕ �ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
ŚĂƐŶΖƚ�ǇĞƚ�ƌĂƟĮĞĚ�ƚŚĞ��ŽŚĂ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ĂůďĞŝƚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝũŝ�ŐĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ͘

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
͞tĞ�Ăůů�ůĞĂǀĞ��ŽŶŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͖�
ŽƵƌ� ŽĐĞĂŶ� ƉĂƚŚǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ� ďĞŶĞĮƚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ƐĞĐƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĨƵŶĚ� ƐŚĂůů� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕͟ �
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Dƌ͘ ��ĂŝŶŝŵĂƌĂŵĂ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽůǀĞĚ�ǁĂƐ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�͞��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�
ǁŝƚŚ� Ă� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌƵŵ͕� Ă� ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶ�
ĮŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕͟� ƐĂŝĚ�
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�EĂĨŽ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ϭϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ϮϬϮϬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂůůǇ��ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
�KWϮϯ�ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚĞĞƉůǇ� ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� ͞/ƚ�
;ƚŚĞ�ϭϬϬ�ďŝůůŝŽŶ�h^��ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ϮϬϮϬͿ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�
ƉŝƉĞ�ĚƌĞĂŵ͕͟ �ƐĂŝĚ�Ă�ŶĞŐŽƟĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƐ�
ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͘

ĂŶƵĂƌǇ� ϰƚŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ�:ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�
K ŐŽŶ ŝ � ů Ă Ŷ Ě � ƚ Ž � Ă Ŷ ŶƵ Ă ů ů Ǉ�

ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ�
ůŝďĞƌƚǇ� ǁŽŶ� ŝŶ� ϭϵϵϯ͘� dŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ǁĂƐ� ƌĞŝŐŶŝƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
DK^KW� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� >ĞŐďŽƌƐŝ� ^ĂƌŽ�
WǇĂŐďĂƌĂ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƉŽĚŝƵŵ� ƚŽ�
ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂůůĞŶ� ŚĞƌŽĞƐ� ŽĨ�
KŐŽŶŝ�ůĂŶĚ͘
,Ğ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĨŽƌ�
Ă�ũƵƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�KŐŽŶŝ�
ůĂŶĚ͖�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�͞ ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�
KŐŽŶŝ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƚǁĞŶƚǇͲĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͕�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƟƚĂŶŝĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ�ůŝďĞƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇͲ
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŐǇƉƚ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ĂŶĂĂŶ�ŽĨ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�KŐŽŶŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟ �
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tŚĞŶ� ƚŚĞ � hŶŝƚĞĚ � EĂƟŽŶƐ � 'ĞŶĞƌĂ ů�
�ƐƐĞŵďůǇ� ŝŶ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ϰϱͬϭϲϰ� ŽĨ� ϭϴ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͕ � ϭϵϵϬ� ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ϭϵϵϯ� ĂƐ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ͕�ůŝƩůĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă� ĨĂƌ�ŇƵŶŐ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƉĞŽƉůĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŚĂůůŽǁĞĚ�ŚĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ŝŶ�EĞǁ�
zŽƌŬ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� 'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ;hE'�Ϳ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƚĂŬĞ�Žī�ŽĨ�
ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�
ƉĞŽƉůĞ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĚƌĞǁ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ũƵƐƟĐĞ͕ � ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ� ĂƐ� ŽƵƌ�
ĨŽƌďĞĂƌĞƌƐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� KŐŽŶŝΖƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚΖƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰƚŚ͕�
ϭϵϵϯ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĮƌƐƚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰƚŚ͕�
ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘���ŶĞǁ�

KŐŽŶŝ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ϰƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘

DǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
KŐŽŶŝ� �ŝůů� ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ŽĨ�
KŐŽŶŝ��ŝďůŝĐŝƐŵ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŝĚĞĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĞƌĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǁŝŶ� ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ�
ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶĐĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽƵƌ�
ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂĚ͘�

� / � > K ' h � � K E � d , � � K ' KE /�
Yh�^d/KE

WǇĂŐďĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ůŝƐƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĂƐ� Ă� ƉĞŽƉůĞ͘�
WǇĂŐďĂƌĂ� ƌĂŝƐĞĚ� Ă� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ͞ǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
KŐŽŶŝͲƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚ͍͟

*OEJHFOPVT�%BZ�

PG�UIF�0HPOJT�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��^ƉĞĞĐŚ�ďǇ�>ĞŐďŽƌƐŝ�^ĂƌŽ�WǇĂŐďĂƌĂ

PG�UIF�0HPOJT�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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,Ğ� ůĂŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ�ŚĂĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ��ŝůů�
ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ͘͟ �tĞ� ĐĂůů� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ� ƚŽ� ƐĞŝǌĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĨĂŵĞĚ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�KŐŽŶŝ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘

y tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ͗

y >ŽĐĂů� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�EŝŐĞƌŝĂ�

y ��ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă� ĨĂŝƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� KŐŽŶŝ�
Ğ ĐŽŶŽŵ ŝ Đ � ƌ Ğ Ɛ ŽƵ ƌ Đ Ğ Ɛ � ĨŽ ƌ � K ŐŽŶ ŝ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

y WƌŽƉĞƌ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
KŐŽŶŝ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

�Es/ZKED�Ed�>� d�ZZKZ/^D͕�
K'KE/>�E�� Z�^dKZ�d/KE� �E��
hE�W�Z�WKZd
tĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵǇ�ϮϬϭϰ�KŐŽŶŝ��ĂǇ�
^ƉĞĞĐŚ͕�/�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ůŝĨĞ͖�ƚŚĞǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĐĂƚŚĞĚƌĂůƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖�ƚŚĞǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƐǇĐŚŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞď�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘�dŚĞǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�

ůŝǀĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĨĂůů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ� ŽĨ� Žŝů�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ŶŽ� ďůŽŽĚ� ŝƐ� ƐƉŝůůĞĚ͕� ŶŽ� ďŽŶĞƐ� ĂƌĞ�
ďƌŽŬĞŶ�ǇĞƚ�Ăůů�ŽŶĞ�ƐĞĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘�
/ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� DƵŚĂŵŵĂĚƵ�
�ƵŚĂƌŝ� ůĞĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ŝŶ�KŐŽŶŝ�ůĂŶĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ƚŽŽ� ƐůŽǁ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�
ĐƌŝƟĐĂů� ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
,zWZ�W� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĐŽƌĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ƚŽ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĞĚ�KŐŽŶŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘

tŚŝůƐƚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�
WŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�;,zWZ�WͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�DĞĚŝĐĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǁĞĞŬ� ŽĨ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĨƌĞĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� KŐŽŶŝ� ƉĞŽƉůĞ͕� ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞͲŽī�ŽĨ��ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ͕ � ƉƌŽǀŝĚĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ� �ĂŶĚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ĮŌŚ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĞĚǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶĞĞĚůĞƐƐ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ͘
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dŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ � ƚŚĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ĞŶƚƌĞ� ŵƵƐƚ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐůĞĂŶƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶƵƉ� ŝŶ� KŐŽŶŝ� ŝƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ� ǁĞƚůĂŶĚƐ� ĂƐ� Ă� ZĂŵƐĂĂƌ� ^ŝƚĞ͘�
'ůŽďĂůůǇ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞŶĚŝŶŐ�Žī�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ʹ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� �KϮ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�
ƌŝƐĞƐ͘� tĞ� ĂůƐŽ� ĐĂůů� ŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ� ƚŽ� Ă� ĨƵůůͲ� ŇĞĚŐĞĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�̂ ĐŝĞŶĐĞ͘

�ŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞůĂǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐƚ� ŽĨ� ŐĞŶŽĐŝĚĞ� ďĞŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ƉĞŽƉůĞ͘
KŶ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚ͕� ǁĞ� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ� ƐŽ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǁĂůůƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞůĂǇ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ͘

WK>/d/��>� �DWKt�ZD�Ed� �E��
:h^d/��

/Ŷ� ϮϬϭϱ͕� ǁĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�
KŶ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚ͕� ŽƵƌ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽǀĞƌ͘ � /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĂƚ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝƐ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞŝƚĞƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂůů�ŽŶ�KŐŽŶŝ�
ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�
ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
Ws�Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͊
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌĞĚ�'ƌĞĞŬ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕ �
WůĂƚŽ͕�ΖΖKŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƉŽůŝƟĐƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĞŶĚ� ƵƉ�
ďĞŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐΖΖ͘��ŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŽƵƌ� ǀŽƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞǁƌŝƚĞ� ŽƵƌ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
ƐƚŽƌǇ͘��
/� Ăŵ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� ƵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ�
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂĐƟǀŝƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ͘�tĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĐĂůů�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ� ŵĂŬĞ� ŽƵƌ� ĐŚŽŝĐĞƐ͘� tĞ�
ŵƵƐƚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�

zKhd,^ ͕ � � Z /D /E� > / d z � �E��
�KDDhE�>��KE&>/�d^

KŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ŽƵƌ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ǇŽƵƚŚ� ĨŽƌ� ŚĞĞĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐĂůůƐ� ƚŽ� ĞŶĚ� ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐƵůƟƐŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � /� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�KŐŽŶŝ� ǇŽƵƚŚƐ� ŝŶ�
Đƌ ŝŵŝŶĂů � ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŽďďĞƌǇ͕�
ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƉǁĂƌĚ� ƐǁŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘
tŚŝůĞ�/�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �/�ŚĂƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ĂŶǇ�ŶƵďŝůĞ�ǇŽƵŶŐ�KŐŽŶŝ�ƐŽŶ�
Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂƌŵĞĚ�ƌŽďďĞƌǇ͕ �
ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƟƐŵ͘�KƵƌ�ĨŽƌĞďĞĂƌƐ�ǁŚŽ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�
ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝůů� ƚƵƌŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘� /� Ăŵ� ƉůĞĂĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�KŐŽŶŝ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ĚĞƐŝƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
<ĞŶ� ^ĂƌŽͲtŝǁĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌƚǇƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͘
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KƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ�KŐŽŶŝ� ǇŽƵƚŚ�
ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ǀŽǁ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DK^KW�ŝƐ�
ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ĨƌĞĞ�KŐŽŶŝ�ĂŶĚ�
/�Ăŵ�ŝŶǀŝƟŶŐ�Ăůů�KŐŽŶŝ�zŽƵƚŚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

,��>d,��Z/^/^�/E�K'KE/>�E�

dŚĞ�hE�W�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ � ŝŶ � ƌĞ ůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞŐŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� dǁŽ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŚĂĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�KŐŽŶŝ�ůĂŶĚ͘�
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� �ŵŶĞƐƚǇ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĨĂŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŝŐĞƌ�
�ĞůƚĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�KŐŽŶŝ�ĂŶĚ�Žŝů�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�DĞĚŝĐĂů��ŽĐƚŽƌƐ�&ŽƌƵŵ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ,zWZ�W�
DĞĚŝĐĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�&ŽƌƵŵ�
ŚĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�KŐŽŶŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ůĂƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂůŵŽƐƚ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ͘�

dŚŝƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� ŽƵƌ� ĐĂůů� ŽŶ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ�ŝƐ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�

Z�^hDWd/KE�K&�K/>�WZK�h�d/KE�
/E�K'KE/>�E�

dŽ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚ� ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ͕�DK^KW�ŚĞƌĞďǇ� ƌĞͲ
Ğ ĐŚŽĞƐ � ŝ ƚ Ɛ � Ɛ ƵƉƉŽ ƌ ƚ � ĨŽ ƌ � Ğ ĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕�
DK^KW� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ĨŽƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚ � ƚŚĂƚ � ǁ ŝ ů ů � ŵĂŬĞ � ƐƵĐŚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŚƌŝǀĞ͘�KŐŽŶŝ�ŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ǁĞ� ǁĂƌŵůǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ĂĚĚ�
ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ƉƌŽĮƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� Žŝů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ � DK^KW� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�
ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�
Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĐƌŝƐŝƐ͕�Ăůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͘�

HFRa,167,*$725
�

��



/ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĐĂůůĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�^ŚĞůůΖƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ͕�
ƚŚĞ�KŐŽŶŝ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă��ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶĞĮƚ� ^ŚĂƌŝŶŐ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ;���ƐͿ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�&ƌĞĞ͕�
WƌŝŽƌ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĞĚ� �ŽŶƐĞŶƚ� ;&W/�Ϳ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��

DK^KW�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƟĞƐ�
ŶĂŵĞůǇ͕ �ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�
ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĚ�ďǇ�^ŚĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�
ƉĞŽƉůĞ͘��ŶǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŵƵƐƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ�Ă�
ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�KŐŽŶŝ� ĐƌŝƐŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
DK^KW�ǁŝůů� ƌĞƐŝƐƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů � 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ŚĞů ů�
WĞƚƌŽůĞƵŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĮĞůĚƐ�
ŝŶ� Kŝů� DŝŶŝŶŐ� >ĞĂƐĞ� ;KD>Ϳ� ϭϭ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�DK^KW�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�
ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĂŶǇ�
Žŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�Žŝů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
KŐŽŶŝ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�KŐŽŶŝ͘�

ZĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ� ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŽĨ� ĨƌĞĞ͕� ƉƌŝŽƌ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐŽŽĚ� ĨĂŝƚŚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�Ă� ůĞǀĞů�
ƉůĂǇŝŶŐ� ĮĞůĚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�KŐŽŶŝ�Žŝů͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ�
KŐŽŶŝ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĞƐƚ�ŽĨ�DK^KW�ŚĂƐ�
ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ�KŐŽŶŝ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�
ďǇ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ĞŶ� EĂĂŶĞŶ͕� Ă� ŶŽƚĂďůĞ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ � Ś ŝ Ɛ ƚŽ ƌ ŝ ĂŶ � ĂŶĚ � ƌĞ ƐŽƵƌĐĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌƚ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Žŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Žŝů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�KŐŽŶŝ�
ůĂŶĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
KŐŽŶŝ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͕�KŐŽŶŝ�ůĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĂƚ�DK^KW�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ďǇ�^ŚĞůů͘�tŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�
ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ŽĨ� ĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
,ƵŵĂŶ� ZŝŐŚƚƐ� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �ĞǇŽŶĚ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ�
hE�W�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƌĞƐƵŵŝŶŐ� Žŝů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�KŐŽŶŝ� ůĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
/ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŵƵƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ͘

Z�E�t��>��E�Z'z� �E�� �>/D�d��
�,�E'�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� DK^KW� ŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝŶ� ĂͲϭϬŵǁ�
ƐŽůĂƌ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� �Žƌŝ͘�
ZĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ� ĨƌŽŵ� ĨŽƐƐŝů�
ĨƵĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�

/Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͕� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ŽīĞƌƐ� ƵƐ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŽĨ� ƵŶƐƚĂďůĞ� ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�Žŝů͘�
�ŵƉŚĂƐŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
EŝŐĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌŝĐŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ
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�ĞƐŝĚĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ͘
DǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉůĞĂƐĞĚ�
'ŽĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ĞŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ũƵƐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �EŽ�
ƐŝŶŐůĞ�KŐŽŶŝ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ĚĞƐƟŶǇ͘�tĞ�
ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŶŽǁ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐƟŶǇ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZĞǀ͘ �DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:Ŷƌ͕ �
ƚŚĞ��ůĂĐŬ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ŚĞƌŽ͕�ŚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞǀŽŝĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŝƐ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůŽǀĞ͘�
/� ƐĞŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘��

DǇ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟŽƵƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌƐ͘�
dŽ�Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŽǁĞ�Ă�ĚĞďƚ�ŽĨ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� DK^KW� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
KŐŽŶŝ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƵƐ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐƌƵƐĂĚĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ǀĂůůĞǇ� ŽĨ� ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ�
ƉƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĐŽͲƉŝůŐƌŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ĂƐ�Ă�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƚĞĞůĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽůĚĨĂƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞďĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ŽŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϰƚŚ�ϭϵϵϯ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ũŽŝŶ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͊
/ � ǁ ŝ Ɛ Ś � Ǉ Ž Ƶ � Ă � Ś Ă Ɖ Ɖ Ǉ � K Ő Ž Ŷ ŝ � � Ă Ǉ � Ϯ Ϭ ϭ ϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
>ŽŶŐ�ůŝǀĞ�KŐŽŶŝ�WĞŽƉůĞ͕�>ŽŶŐ�ůŝǀĞ�KŐŽŶŝ�EĂƟŽŶ͘

>ĞŐďŽƌƐŝ� � ^ĂƌŽ� WǇĂŐďĂƌĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ��
DŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�KŐŽŶŝ�WĞŽƉůĞ�;DK^KWͿ�
ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ϭϵϵϬ�ƚŽ�
ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘

4UPQ�
&OWJSPONFOUBM�
%FHSBEBUJPO

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������CZ�/KPVTJ�"CBOH
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/Ĩ�/�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ͕�
/�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�

ƉŽŶĚĞƌ͗�
tŚĞƌĞ�Ăŵ�/͍�tŚĞƌĞ�Ăŵ�/�

ŐŽŝŶŐ͍�
tŚĂƚ�Ăŵ�/�ƚĂŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ͍�
tŚĂƚ�Ăŵ�/�ďĞƋƵĞĂƚŚŝŶŐ�ƚŽ�

ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�Ă�Ɖŝƚ�ŽĨ�ĮƌĞ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�Ă�ƐĐŽƌĐŚĞĚ�

ĞĂƌƚŚ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�ĂŶ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�

ŐůŽďĞ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�Ă�ďĂƌƌĞŶ�ƉůĂŶĞƚ͍�
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ĂŶŐ͍�

dŚĞŶ�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ
WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�

ŐŽ
�Ƶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ůŝǀĞ�

ĨŽƌĞǀĞƌ͘
dŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ�ƌĞŝŐŶƐ�

ƐƵƉƌĞŵĞ͗�
ΖEĞŝƚŚĞƌ�ǁŝůů�/�ĞǀĞƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ
tŝƚŚ�ďƌŝŵƐƚŽŶĞ�ŶŽƌ�ǁŝƚŚ�ŇŽŽĚ�

ǁĂƚĞƌƐΖ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŝƐĂůůŽǁƐ͕�
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�

ďůĂŵĞ͘
zŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ
�Ƶƚ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͕�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�

ǇĞĂƌƐ
tŝůů�ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�'ŽĚ
dŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�

Ăůů�ŝƚƐ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ
'ŽĚΖƐ�ǁŝůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ŝƐ�tŽƌĚ
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#00,�3&7*&8
ĂĞͲtĂŶ� ,Ž� ǁĂƐ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�DĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� �ƌŝƟƐŚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚ͕�
ZĞĂĚĞƌ� ŝŶ� �ŝŽůŽŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� KƉĞŶ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� h<� ĂŶĚ� Ă� &ĞůůŽǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� h^�
EĂƟŽŶĂů� 'ĞŶĞƟĐ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� hŶƟů� ŚĞƌ�
ĚĞŵŝƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŝ Ŷ ƚĞ ƌĞ Ɛ ƚ � Ž ƌŐĂŶ ŝ ǌĂƟŽŶƐ � ŽŶ � ŐĞŶĞƟĐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƐĂĨĞƚǇ͘
�
'ĞŶĞƟĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗��ƌĞĂŵ�Žƌ�EŝŐŚƚŵĂƌĞ͕�
ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ� ;ϯϭϳͿ�
ƉĂŐĞƐ� ďŽŽŬ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�
EĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ϭϵϵϴ͕� ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌƐ� ŽĨ� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ďǇ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� 'ĞŶĞƟĐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂƐ� ďĂĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�
ƉƌŽĮƚ͕� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŐŽŽĚ͕� ǁŝůů� ĂŶĚ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ǁŽƌůĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^ŚĞ� ǁĞŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁ�
ƚĂŬĞƐ� ŚŽůĚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐƚ�ƵŶƚŚŝŶŬŝŶŐůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ��
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŐŶŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞŵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�
^ŚĞ � ĚĞƐĐ ƌ ŝďĞĚ � ƚŚ ŝ Ɛ � ǁŽƌ ůĚ Ͳǀ ŝĞǁ � ĂƐ�
͞ ƌ Ğ Ě Ƶ Đ Ɵ Ž Ŷ ŝ Ɛ ƚ ͕ � ŵ Ă Ŷ ŝ Ɖ Ƶ ů Ă Ɵ ǀ Ğ � Ă Ŷ Ě�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁ͘͟ �

^ŚĞ � ǁĞŶƚ � ĨƵ ƌ ƚŚĞƌ � ƚŽ � ĚĞƐĐƌ ŝďĞ � ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĞŶĞƟĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŚŽůǇ�
ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͘�^ŚĞ�
ƉŽ Ɛ ŝ ƚ Ğ Ě � ƚ Ś Ă ƚ � ǀĂ ƌ ŝ Ž Ƶ Ɛ � ͞ĐŽŶ Ɛ ĞŶ ƐƵ Ɛ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͟� ĂŶĚ� ΖƉƵďůŝĐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐΖ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƋƵĞůů�
ƚŚĞ� ĂŶǆŝĞƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶƟͲ'DK� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǁĂƌŶĞĚ� ŽĨ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ŽĨ�
ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŚĞ� ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ΖƉĂƚĞŶƚƐΖ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƐŽ�ŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ǁĞƌĞ�ďĞŶƵŵďĞĚ� ŝŶƚŽ�ĨĂůƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
Ɛ Đ ŝ ĞŶƟƐƚ Ɛ � ĂŶĚ � Ζ ď ŝŽĞ ƚŚ ŝ Đ ŝ Ɛ ƚ Ɛ Ζ � ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘������������������������

ďǇ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�KĚƵǁĂƌĞ�

��



/Ŷ� Ă� ďŝĚ� ƚŽ� ŐĂƌŶĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� 'DK�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĚĂǁŶ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚͲ� ĨƌŽŵ� ďƌĞĂĚ� ƚŽ� ǁŝŶĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŽ�
ƐĞůĞĐƟǀĞ� ďƌĞĞĚŝŶŐ͕� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƟĐ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂƐ�ŐĞŶĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ĂƐ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ƚŚƵƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ůŝŵŝƚůĞƐƐ� ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͘

dŚĞƐĞ�'DK�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�
ŽĨ� ǁĞůůͲŐĂƌŶŝƐŚĞĚ� ĚĞĨĞŶƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚĂŝŶƚĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ͞ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŵŽƌĂůůǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŝƐƚ� ƉĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŝĞůĚ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕�
ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƚŽǆŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
Žƌ� ŵŽƉͲƵƉ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ƚŽ� ĐůĞĂŶͲƵƉ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ŚĂŶŬĞƌŝŶŐ� ĂŌĞƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝƚ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ŐƌĞĞŶĞƌ͕ � ŵŽƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ� ĐƌŽƉƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ� ĂŶĚ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘͟ �dŚĞǇ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŽďĨƵƐĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌŝĐŬ� ƚŚĂƚ� 'DKƐ� ĂƌĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘

^ŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂĚ�
ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ďĂĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝůů�
ƐĞƌǀĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�
ďĞ� ǁƌŽŶŐ͘� �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ � ƐŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ƌĞůŝĂďůĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚƵƌĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ�
ƉƌŽƉĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�Ă�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ůŝĨĞ͘��
'ĞŶĞƟĐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� ĂŶ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�
ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͘�DŽƐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

ŐĞŶĞƟĐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͖�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĐĂŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͘����������������������������������������������������������������������������������������������
�ŶŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĂůůŝĂŶĐĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�
ŵŽŶŽƉŽůŝƐƟĐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ǁŚŽƐĞ� ĚƌŝǀĞƐ� ĂƌĞ�
ďŽƚŚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ͞'ĞŶĞƟĐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ďĂĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚĂŶĚ� ŝŶ�ŐůŽǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�
Ɖ ƌŽĮ ƚ ͕ � Ă ŝ Ě ĞĚ � ĂŶĚ � ĂďĞƩĞĚ � ďǇ � ŽƵ ƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͟

^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǁŝĚĞŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ŽĨ�
͞ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟ �,Žǁ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;K���Ϳ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ�
DƵůƟůĂƚĞƌĂů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŽŶ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
;D�/Ϳ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ĂŶǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

KƚŚĞƌ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁĞŶƚ� ƵŶĚĞƌǁĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ůĞǀĞů� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� ƚŽ� ĚĂŵƉĞŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĞƉůǇ� ƵŶĞƚŚŝĐĂů� ΖWĂƚĞŶƚ� ŽĨ� >ŝĨĞΖ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
dƌĂĚĞ� ZĞůĂƚĞĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ�
;dZ/WƐͿ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� ,ĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƐĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĨŽŽĚ�
ŐŝĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� ĐĂŶ� ĂƐƐĞƚͲƐƚƌŝƉ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚΖƐ� ŐĞŶĞƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŝŵƉƵŶŝƚǇ͕ � ƵƉ� ƚŽ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĞůůͲůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͘������������������������������������������������������������������������������
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/Ŷ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͕� ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĨŽƌ�
ŝƐŽůĂƟŶŐ͕� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ͕� ŵƵůƟƉůǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ƐŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞ�ŐĞŶĞƟĐŝƐƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŐĞŶĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶŐĚŽŵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌďƌĞĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�
ŵŽůĞĐƵůĂƌ � ŐĞŶĞƟĐƐͲ � ƚŚĞ � ŵŽůĞĐƵůĂƌ�
ŐĞŶĞƟĐŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Žƌ�
ǁĞƌĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ƐŽŽŶ� ĂŌĞƌ� ďĞĐĂŵĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�WĂŶĚŽƌĂΖƐ�
ďŽǆ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƟŶĐƚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ� Žƌ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�
ǀŝƌƵƐĞƐ�Žƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ďǇ�ƌĞĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� dŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ƐŝůŽŵĂƌ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�
ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŽŶ� ŐĞŶĞƟĐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƵŶƟů� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁĞƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� � ƟŵĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ� Ă� ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƟĐ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĨĂƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŝƐ�ŶŽǁ͍

^ĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ�

ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ� ĐƵƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƵŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϯ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�͞ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͟� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘��

dŚĞ � ĐŽŵŵĞƌĐ ŝ Ă ů ŝ ǌĂƟŽŶ � Ž Ĩ � ŐĞŶĞƟĐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞŶƟŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�
'ĞŶĞŶƚĞĐŚ͘���ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ϭϵϴϬ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� h^� ^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ� ƌƵůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ͘� dŚŝƐ�
ƌƵůŝŶŐ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ΨϯďŶ�h^ͲĨƵŶĚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�
ŐĞŶŽŵĞ� ŝŶ ŝƟĂƟǀĞ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŽƉĞŶ� ƚŚĞ�
ŇŽŽĚŐĂƚĞ� ƚŽ� ΖƉĂƚĞŶƚƐ� ŽŶ� ůŝĨĞΖ͘� dŚŝƐ� ďĂĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ďĂƐŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůŝĨĞ�
ƚŽ� Ă� ƚƌĂĚĂďůĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕ � ĂůƐŽ� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů�
EŽƌƚŚĞƌŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŐĞŶĞƟĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌĞĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�ĂƐ�ΖĐŽŵŵŽŶ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞΖ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ƉƌŝĐĞĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘

dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ͗� dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� ZĞǀŽůƵƟŽŶ͕� �ƵŐĞŶŝĐƐ�
ĂŶĚ� EƵĐůĞĂƌ� �ŶĞƌŐǇ͘� ^ŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ůŝŶŬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂĚ�ĐŽǁ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͕ ��:�͖�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞ�
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ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ďǇ�ĐĂŵ�ĐŽƩƌŝů

ƉĞƐƟĐŝĚĞͲƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͖�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚůŽƌŽŇƵŽƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǌŽŶĞ�ůĂǇĞƌ͘ �^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌ�
ŽĨ� ƚŚĂůŝĚŽŵŝĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌƵƐŚĞĚ� ŝŶƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐĞĚĂƟǀĞ� ĨŽƌ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ǁŽŵĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ� ŝŶ� ϭϵϲϭ� ĂŌĞƌ� ĂďŽƵƚ�
ϴ͕ϬϬϬ� ďĂďŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ďŽƌŶ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ůŝŵďƐ͘�^ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŐĞŶĞƟĐŝƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƐŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘� �ŽŶǀĞƌƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� '�� ŵŝŶĚƐĞƚ� ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŶĞĂƌ�ĐĂƵƐĂů�
ĐŚĂŝŶ͖�ŽŶĞ�ŐĞŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ŽŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ŝŶ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ŶĞƚǁŽƌŬ͖� ĐĂƵƐĂƟŽŶ� ŝƐ�
ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘

Ϯ͘� �ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƐ�
Ă ŶĚ � ŐĞŶŽŵĞƐ � Ă ƌĞ � ŶŽ ƚ � Ɛ Ƶď ũ Ğ Đ ƚ � ƚ Ž�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘

ϯ͘� dŚĞ� '�� ŵŝŶĚƐĞƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƐ� ĂŶĚ�
ŐĞŶŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŇƵŝĚ͕�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ĂĚĂƉƟǀĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŽƌĚĞƌƐ͘

ϰ͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�'��ŵŝŶĚƐĞƚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƐ�
ƐƚĂǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƵƚ͘� /Ŷ� ĂĐƚƵĂů� ƐĞŶƐĞ͕�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ŝƚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƐ� ĐĂŶ�
ũƵŵƉ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵďŝŶĞ͘

dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝ ŶǀŽ ů ǀĞŵĞŶƚ � ďŽ ƚ Ś � Ŷ ĂƟŽŶĂ ů ů Ǉ � Ă ŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂ ů ůǇ � ŝŶ � ĂĚǀĂŶĐ ŝŶŐ � ƐŽŵĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƵďů ŝĐ � ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ � ƚŚĞ�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƚƌƵŝƐƟĐ͘�

dŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ůŝŬĞŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ũƵĚŐĞ�
ŽǀĞƌ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ĐĂƐĞ͘�DǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ͗
ͼ� /Ŷ� EŝŐĞƌŝĂ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŽĨ�
'DKƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� Đŝǀŝ ů � ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘
y �ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�

ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
'DKƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

y
y �ůů�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƵŶƟů�

ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶͲƐŝƚƵ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ͘

y
y dŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� Ă � ŚƵŐĞ� ƉĞŶĂůƚǇ�

ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�E�D���ĐƚƐ͖�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐ� ƉŽůůƵƟŽŶ͕� ŝůůŶĞƐƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚ ƌ Ă Ŷ Ɛ Ő Ğ Ŷ ŝ Đ � Đ ƌ Ž Ɖ Ɛ � ǁ ŝ ů ů � ů Ğ Ă Ě � ƚ Ž�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘
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tĞůůͲŵĞĂŶŝŶŐ��^KƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐĂƩůĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ʹ �ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌĞŶŶŝĂů�
ŚĞƌĚƐŵĞŶͬĨĂƌŵĞƌ� ĐůĂƐŚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵŝǆĞĚ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ƵĚƵ�KŐďĞŚ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ƉƵƚ� ĂŶ� ĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ� ŚĞƌĚƐŵĞŶͬ�
ĨĂƌŵĞƌ�ĐůĂƐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĂƚĞ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
ĨƵůůͲŇĞĚŐĞĚ�ƐŝůĞŶƚ�ǁĂƌ͘ �dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŬŝůůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉƌŝƐĂů�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶǇƟŵĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ�
ĐŚĞĐŬĞĚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ�
ŐƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞƐƚ�ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘

WĞƌƚƵƌďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵŶŵĂŶĂŐĞĚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƚĂƚĞƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƚŽŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�

ƚŚĞǇ� ĂƐŬ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƋƵĞůů�ƚŚĞ�
ĐůĂƐŚĞƐ�ǁŚŝůĞ�Ăůů�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ďŽŽŬ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƌŝŶŐ�
ĐĂƩůĞ� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƐŽ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚƌŝǀĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͕� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŵĞĚĚůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƵŶǁĂ ƌ ƌĂŶ ƚĞĚ � ŝ Ŷ ƚĞ ƌ ǀĞŶƟŽŶ � ďǇ � ƚ ŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚůĞƐƐ͘

dŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;,KD�&Ϳ͕�Dƌ͘ �EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ďůŽŐ�;�ĂƌƚŚůǇ�dĂůĞƐͿ�ƉŽƐƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŐƌĂǌŝŶŐ� Žƌ� ĐĂƩůĞ� ĐŽůŽŶŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ� ĂƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƐŽƵŶĚƐ� ƌĂƚŚĞƌ�
ďŝǌĂƌƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŽƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽůŽŶǇ͘�

3BHJOH�
$BUUMF�$PMPOJFT�
%FCBUF����������������������������������������#Z��0EVXBSF�4UFQIFO
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&Žƌ� ŵŽƐƚ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� Ă� ĐŽůŽŶǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĂƌĞĂ�
ƵŶĚĞƌ� ĨƵůů� Žƌ� ƉĂƌƟĂů� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŽŌĞŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ŽƵůĚ� ŝƚ�ďĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ďƌĞĞĚ� ƐƚĂǇŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� Ă�
ĐůŽƐĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍� tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ͘͟
�
,Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƚǇ� ĐŽƵůĚ� ŚĞŝŐŚƚĞŶ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ƐŝŐŶĂůƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͖� ŝŶ�
ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞<ĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ� ǁĂƐ� ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ͕�ĐŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͍͟

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ͞dŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶ�
ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĮŐŚƟŶŐ�
ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽŝůƐ�ƚŚƵƐ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĂƌŵ�ǇŝĞůĚƐ͖�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͟

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
Ζ'ƌĞĂƚ� 'ƌĞĞŶ� tĂůů� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ĐŽŵďĂƟŶŐ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŵƉůŝĮĞĚ� ďǇ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ů ĂŶĚ � ĂŶĚ � ǁĂƚĞ ƌ � ƌĞ ƐŽƵ ƌĐĞ Ɛ � ƐŚŽƵ ůĚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽĚĚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ � ƐƵƐƚĂ ŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� EŽƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ� EŝŐĞƌ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ� ŐƌĞĞŶĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�
ƵƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ͘�

�ĂƐƐĞǇ͕ � ǁŚŽ� ŝƐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕� ƐĂŝĚ�
ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�
Ž Ĩ � Ă ŶǇ � Ɖ ĞŽƉ ů Ğ Ͳ Ž ƌ ŝ Ğ Ŷ ƚ Ğ Ě � Ɖ Ă ƌ ƚ Ǉ � Ž ƌ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

/Ŷ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�EĞǁƐƉĂƉĞƌ͕ �
�ĚĞŽůĂ� �ůůŝŽƩ� ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƉĂƐƚ�
ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐ�ĂŶĚ��ŐƌŽͲ�ůůŝĞĚ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�
>ĂŐŽƐ��ŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
;>��/Ϳ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƩůĞ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘

,Ğ�ǁĞŶƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ůĂŶĚ�
ƵƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�
ƐŚĞĞƉ�Žƌ�ĐŽǁ�ŚĞƌĚĞƌƐ�Žƌ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Śŝŵ� ͞�ĂƩůĞͲƌĞĂƌŝŶŐ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/�ƐƟůů�ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵĞĚĚůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŵĂƩĞƌ͘ �KƌĚŝŶĂƌŝůǇ͕ � ƚŚĞ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ƐŚĞĞƉ�Žƌ�ĐŽǁ�
ŚĞƌĚĞƌƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ�
ůŝŬĞ� ŐƵŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝĚĚĞŶ�
ĂŐĞŶĚĂ͘͟ �

�ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�ĐŽůŽŶǇ͕ ��ƌ͘ �:ŝĚĞ�
:ŽŚŶƐŽŶ� ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
ĐŽůŽŶǇ͕ � ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ � ŝ ƚ � ƐĞŶĚƐ� ǁƌŽŶŐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐŽƵŶĚƐ� ůŝŬĞ� Ă� ǁĂƌŶŝŶŐ͘�
dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ďǇ� ŚĞƌĚƐŵĞŶ͘� ,Ğ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŚŝƐ� ĚŝƐŵĂǇ� ǁŚǇ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ă� ĐŽůŽŶǇ� ĨŽƌ�
ŵĂƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽůŽŶǇ�ĨŽƌ�ĐĂƩůĞ�ŝƐ�ĂďƐƵƌĚ͘

͞tŚǇ� ĐĂŶΖƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĐŽůŽŶǇ͕ � ŚŽƵƐŝŶŐ� ĐŽůŽŶǇ� ƚŽŽ͕� /�
ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ůŝĨĞ͕� ƐŽ�ĐŽůŽŶǇ� ĨŽƌ� ĐĂƩůĞ� ŝƐ�ĂďƐƵƌĚ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƩůĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ͕͟ �ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘

,Ğ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�Ă�ůĞĂĨ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽƚƐǁĂŶĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ŚĂŶĂ�
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�
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ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ĚŽ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ǁĂƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ
:ŽŚŶƐŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂǁƐ�
ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘

͞/� Ăŵ� ŶŽƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� Žƌ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƩĞƌ͕͟�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘�WƌŽīĞƌŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ͕� :ŽŚŶƐŽŶ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĂƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƩůĞ� ŝŶ�ŽƉĞŶ� ůĂŶĚƐ� ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ůĂŶĚ͘

͞tŚĞŶ� ǇŽƵ� ŐƌĂǌĞ� ǇŽƵƌ� ĐĂƩůĞ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐΖ� ĨĂƌŵůĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƌ�ĐĂƩůĞ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

͞dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƉůĂĐĞ͕� ůĞƚ�
ĞĂĐŚ�ĨĂƌŵĞƌ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐĂƩůĞ͕�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝŐĞŶĞ͕�ďƵǇ�ǇŽƵƌ� ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƌĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƩůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

,Ğ�ĂĚĚĞĚ͗�͞ tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐĂƩůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌŽĂŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�ǁĞ�
ǁŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/�
ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞǀĞƌĂůůǇ�ƚŚĂƚ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ�ůŽǀĞ�
ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � dŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͘͟

,Ğ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�
ĚŽ� ƚŚĞŝƌ� ũŽď� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ͘

dŚĞ� WƌĞƐ ŝĚĞŶƚ ͕ � &ĞĚĞƌĂƚĞĚ� &���D��
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�KǇĞůĞŬĂŶ�DƵŌĂƵ͕�
ƐĂŝĚ� EŝŐĞƌŝĂ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŽƵƚůŝǀĞĚ� ĐĂƩůĞ�
ƌŽĂŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�
ĂŶŝŵĂů� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŶŽŵĂĚŝĐ͕�ǁŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ� ŝĨ� Ăůů� ƉŽƵůƚƌǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ƚŽ� ĞĂƚ͖� ǁŚĂƚ� ĚŽ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ǁŝůů�
ŚĂƉƉĞŶ͘͟ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƚŚĂƚ�
ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ�ƚŽŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�͕�:ŽƐĞƉŚ�
KũĞǇĞŵŝ͕� 'ĞŶĞƌĂů� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� &ĞĚĞƌĂƚĞĚ�
&���D�� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ƉŽƐŝƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ůĂƐƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘͟

,Ğ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă�
ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĞƌĚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�
ŚĞ�ƐĂŝĚ�͞ƚŚĞŝƌ�ĐĂƩůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐƌĂǌĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕͟ �
ŶŽƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉůĂŶƚ� ŵĂŝǌĞ� ĂŶĚ�
ŐƵŝŶĞĂ� ĐŽƌŶ� ĂůƐŽ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĂƩůĞ�ŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘

dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƵƌŐĞŶƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀŽŝĚ� ŽĨ� ĞƚŚŶŝĐ͕�
ƉŽ ů ŝƟĐĂ ů � Žƌ � ƌĞ ů ŝŐ ŝŽƵƐ � ƵŶĚĞƌƚŽŶĞ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŝĂƐͲ�ĐĂƩůĞ�
ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞ�
ƌŽďďŝŶŐ�WĞƚĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�WĂƵů͘��
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&ƌŽŵ�>ĞŌ�dŽ�ZŝŐŚƚ͗�
�ĞůĞƐƟŶĞ��ŬƉŽďĂƌŝ͕�:ĞŶƐͲWĞƩĞƌ�<ũĞŵƉƌƵĚ͕��ƌ�DĂƌǀŝŶ��ĞŬŝů͕�EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ�ĂŶĚ�/ĨĞŽŵĂ�DĂůŽ



��



Ŷ� ƚŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ƉŚŽŶĞ� ŶƵŵďĞƌ�/ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ηϭϭϮ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐĞŶƚĞƌ͘ �

�ŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ŶĞǁůǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ůĞĂƌŶ�
ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƐƚĂŐĞ͘� �ƌƟĐůĞ� ϭϭϮ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�͞ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟ ��Ƶƚ�
ĐĂŶ��ƌƟĐůĞ�ϭϭϮ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ŽĨ�Žŝů�ŝŶ�
�ĂƌĞŶƚƐ�̂ ĞĂ�;^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚͿ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͍

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǭƐ� Žŝů� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�E'KƐ͕�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͕�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
zŽƵƚŚ� ĂŶĚ� dŚĞ� 'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚǭƐ� �ĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ƚĞƐƟĮĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͘�

dŚĞ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǭƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ϭϬ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�
ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�����Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ��ĂƌĞŶƚƐ�ƐĞĂ�
ƚŽ�ϭϯ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘͘͘�dŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĂƌĞŶƚƐ� ^ĞĂ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰϬ� ŶĞǁůǇ�

ŽƉĞŶĞĚ� ďůŽĐŬƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ďůŽĐŬƐ�
ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĞĚŐĞ�ǌŽŶĞ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� WŽůĂƌ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ĂŶĚ� WŽůĂƌ� ĨƌŽŶƚ͘� dŚĞ�
Ő ƌ Ž Ƶ Ŷ Ě Ɛ � Ĩ Ž ƌ � ƚ Ś Ğ � ů Ăǁ Ɛ Ƶ ŝ ƚ � Ă ƌ Ğ � ƚ Ś Ğ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϮ�ƌĞĂůůǇ�ƐĂǇ͍�

dŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ͞�ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘� EĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƐ�ǁĞůů͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�

UIF�$BSCPO�
$IBMMFOHF

�Ǉ��ĂŶŽ��ďĚƵůƌĂŚŵĂŶ
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ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Žƌ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘͟

dŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ� ĂƌƟĐůĞ� ϭϭϬ�͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĞŶĂĐƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƌŽ� ,ĂƌůĞŵ� �ƌƵŶĚƚůĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� �ƌƵŶĚƚůĂŶĚ�
ƵƌŐĞĚ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hE�ƌĞƉŽƌƚ�͞KƵƌ�
ĐŽŵŵŽŶ� ĨƵƚƵƌĞ͟� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ƚŽ� ŽďůŝŐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ůĞŐĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƌƵŶĚƚůĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚΖƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĂĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŐŽĞƐ� ǁĂǇ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ϮϬϭϰ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϴϵ͘�

dŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ůĂǁƐƵŝƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĞ�
ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ � ƉŽǁĞƌƐ � Ɖƌ ŝŶĐ ŝƉ ůĞ � ďǇ�
ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǭƐ� Žŝů� ĞǆƚƌĂĐƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϮ͘�
dŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂǁƐƵŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚ Ž � Đ ů ŝ ŵ Ă ƚ Ğ � Ă Ŷ Ě � Ğ Ŷ ǀ ŝ ƌ Ž Ŷ ŵ Ğ Ŷ ƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ� ůĞŐĂůŝǌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌƟĐůĞ�
ϭϭϮ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞǭƐ � ŵĂƌŐŝŶ� ŽĨ � ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĞīĞĐƚ͕� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐůŽďĂů� ǁĂƌŵŝŶŐ͘�
^ƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƟī� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞ ƌŶŵĞŶƚ � ĚĞĐ ŝ Ɛ ŝ ŽŶ � ǁĂƐ � ŶŽ ƚ � ŝ Ŷ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� �Đƚ � ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�

ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ EŽ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚŝƐƉƵƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚƐΖ�ĨŽƐƐŝůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ǁŚĂƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƉůĂŝŶƟī�ĐůĂŝŵĞĚ͘͟

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�
ŐĂŝŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁĞŝŐŚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƉůĂŝŶƟī�
ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ � ǁ ŝ ů ů � ŐĂ ŝŶ � ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ ů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ � ŐĞŶĞƌĂů ůǇ � ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů ůǇ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ŐĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐĂƐĞ͘� tĞ� ŵƵƐƚ� ďƌĞĂŬ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŶŽǁ�ĨĂĐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ĨŽƐƐŝů�
ĞŶĞƌŐǇ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͘�

hEǭƐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƉĂŶĞů� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞůů͕� ŶŽƚ� ƚŽ�ďƵǇ�Žŝů͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͘� /Ĩ�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ŐĂŝŶ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘
dŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ� ďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ŐĂŝŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶǇǭƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ůĂŝĚ�
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ĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶǭƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� Žŝů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞǭƐ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶƟī�
Ă Ɛ Ŭ Ğ Ě � ƚ Ś Ğ � Đ Ž Ƶ ƌ ƚ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůůǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ� ĐŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ƐƵĐŚ� Ă�
ďĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͘�
͞dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ǁŝůů�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŽŶĞ͘� ��
ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ͘�
d Ś Ğ � Ő Ž ǀ Ğ ƌ Ŷ ŵ Ğ Ŷ ƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĮĞůĚƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
Đ Ž Ŷ Đ ů Ƶ Ɛ ŝ Ž Ŷ � ŝ Ɛ � ƚ Ś Ă ƚ�
Ğ Ŷ Ž ƌ ŵ Ž Ƶ Ɛ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͟

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ƐƚĂƚĞĚ�͞>ĂƐƚůǇ͕ �ŶŽ�ďŽĚǇ�
ƐŚĂůů� ƚĞůů� ŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘͟
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
&ŝŶĂŶĐĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ�
ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐĂŝŶ� ŝƐ�
ŶĞŐĂƟǀĞ͘

dŚĞ � �ƩŽ ƌŶĞǇ � 'ĞŶĞ ƌĂ ů � Ž Ĩ � EŽ ƌǁĂǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϮ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ͘�
�ĞƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �ůƚĂ� ĐĂƐĞ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŶŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĂƌƟĐůĞ� ϭϭϬ�� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁƐƵŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ� ĐůĂŝŵĞĚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐůŽďĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƟǀŝƐŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� ůĞŐĂů�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ůĞŐĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�

dŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞ�
Đ ů ŝŵĂƚĞ � ů ĂǁƐƵ ŝ ƚ ͕ � ǁŚ ŝ ĐŚ � ŚĞ � ĐĂ ů ů ĞĚ�

ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂ ů � ĂĐƟǀ ŝ Ɛŵ� ďĞĨŽƌĞ � ƚŚĞ�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽƵƌƚ͕� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕ � ŝƚ�ǁŝůů�

ŶŽƚ � ŽŶ ůǇ � ƉƌĞǀĞŶƚ � ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�
ďƵƚ� Ăůů� Žƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Žŝů�
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�̂ ĞĂ͘�
&Ƶƌ ƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ � ĂƩŽƌŶĞǇ�
ŐĞŶĞƌĂů� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ� ƚŚĞ�
Đ ů ŝŵĂ ƚĞ � ů ĂǁƐƵ ŝ ƚ � Ă Ɛ � Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƐĞƉĂ ƌĂƟŽŶ � Ž Ĩ � ƉŽǁĞƌ͕�
Ě Ğŵ Ž Đ ƌ Ă Đ Ǉ � Ă Ŷ Ě � ƚ Ś Ğ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƌƟĐůĞ�
ϭϭϮ͘�

^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ

dŽ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐĂƐĞ� ĂƐ� Ă� ůĂǁƐƵŝƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ǁĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƉŽǁĞƌƐ͘� dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ�
ŽǀĞƌƌŝĚĞ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ƉŽǁĞƌƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ƉŽůŝƟĐ͕�
ďǇ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ďĂĐŬĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘�
dŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ůĞŐĂů�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ƵƐĞĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƚŽŽůƐ͕� ďƵƚ� ŶŽǁ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐĂůŝǌĂƟŽŶ͕� ďǇ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ� ĨŽĐƵƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉŽŽŬǇ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŽ�
ĂīĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞǭƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂǁƐƵŝƚ͘�

HFRa,167,*$725
�

��



dŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�dŚĞŝƌ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĂƩůĞ�͙�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ĂƐ� Ă�ƉŽůŝƟĐĂů� ĂƌĞŶĂ� ͙� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŽŶǭƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͕�
ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞŶĂ�ŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͘

�ĞŵŽĐƌĂĐǇ

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ϭϵϵϮ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�Žŝů�ǁĂƐ�EŽƌǁĂǇǭƐ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŚĂĚ� ĚƌĞĂŵĞĚ� ƚŚĂƚ�
ĂƌƟĐůĞ� ϭϭϬ��ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŐƌĂŶƟŶŐ� Žŝů� ĞǆƚƌĂĐƚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĨĂƌ� ůĞƐƐ�
ǁŝƚŚ� Ϯͬϯ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĨ͘ �ĂƌƟĐůĞ�ϭϮϭ͘�dŚĞ�
ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ϮϬϭϰ͘,Ğ�
ĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ� ƐƉĞĞĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ͞�ƌƟĐůĞ�ϭϭϮ� ŝƐ�

ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŚĂǀĞ�
ŵĞĂŶƚ͘͟
dŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞŶĂƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞͬƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĐƟŽŶ͕�
<ĞƟů� >ƵŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ� ŝŶ�Ă�
EŽƌǁĂǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ͕�
ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ĂŐĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ� ĂŶ� ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ǁĞĂůƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
dŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂƌĞŶĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂƌĞŶĂ͕� ŶŽƌ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶŝǌĞĚ�ĚĞďĂƚĞ͘
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dŚĞ� ůĞĂĚĞƌ� ŽĨ� dŚĞ� 'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚǭƐ� �ĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕ � ƚŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ�
ŐĞŶĞƌĂůǭƐ� ĐůĂŝŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� �ŵĞƌŝĐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ďǇ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚŝƐ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ůĂǁǇĞƌ͕ �ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƐ�ũƵĚŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ũƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƌĞŵĞ�ĐŽƵƌƚ͕�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚŝĚ͘� /�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƵƉƐĞƚ�ďǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘

^Ž� ĨĂƌ͕ � ϴϱϬ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�ϮϰϬϬ�ďůŽĐŬƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ��ĂƌĞŶƚƐ�
^ĞĂ�ĂůŽŶĞ�ϰϬϬ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Žŝů�ĂŶĚ�
ŐĂƐ� ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĐůĂŝŵƐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐĞ͘
/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂŶƟŶŐ� Žŝů�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ͕ �ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŽǁĂƌĚ�ŶŽƌƚŚ�
ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘

dŚĞ�ůĂǁ��
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�
Ϯͬϯ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚǭƐ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚĞ� ĚĞĐŝƐ ŝŽŶ� ǁĂƐ� Đ ůĂ ŝŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽŶ�Ăůů�ůĞǀĞů͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂů�
ůĂǁ�ĐĨ͘ ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĐĨ͘ � �WĞƚƌŽůĞƵŵ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂĐƚ�Ăƌƚ͘�ϯͲϭ�ĐĨ͘ �Ăƌƚ͘�ϯͲϯ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ďĂƐŝƐ � ĨŽƌ � ĂƌƟĐůĞ� ϭϭϮ� ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�
ϭϭϮ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵŽƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��Đƚ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĂŶƚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϮ�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉůĞĂĚ͕�ďƵƚ�
ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ǁŚĞŶ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ƵƉŽŶ� ĐĂƐĞƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �Ɛ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
EŽƌǁĂǇ ǭ Ɛ � ĐŽŶƚ ƌ ŝ ďƵƟŽŶ � ƚŽ � Đ ů ŝŵĂƚĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵŽƚĂ� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ǇŽƚŽͲ͕�
�ŽŚĂͲ� ĂŶĚ� WĂƌŝƐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƌĂŝŶ� ĨŽƌĞƐƚ�
ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
�ŚŝŶĂ͘

dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�
ϭϭϮ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞǭƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŚĞĂůƚŚ͕� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǭƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ďǇ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

dŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� Ăƌƚ͘ϭϭϮ�
ĚŝīĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚŽůĚƐ � ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ͘��Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŐĞŶĞƌĂů� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌ ŝ Ő Ś ƚ � ĐŽƵ ƌ ƚ � ŝ Ŷ � ^ ƚ ƌĂ ƐďŽƵ ƌŐ ͕ � ǁŚĞ ƌĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ǁŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
KŶ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�Žŝů�
ĞǆƚƌĂĐƚ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ǁĂƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ĂƐ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝƐƉƵƚĂďůǇ�ǀĂůŝĚ͘
dŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ăƌƚ͘ϭϭϮ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘��ƌƟĐůĞ�ϭϭϮ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďĞĞŶ�
ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚǭƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽƵƌƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�
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�ŽĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐůĂŝŵĞĚ͕�ŽďůŝŐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� Žƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƵŶĚĞ ƌƐ ƚĂŶĚ ŝ ŶŐ � ƚ ŚĂ ƚ � Ă ƌ ƚ ͘ � ϭ ϭϮ � ǁĂ Ɛ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůĞŐĂůŝǌĞ� ĂŶǇ� ŽŶĞΖƐ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƚŽƚĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�
ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ĨĂůů� ŝŶ� ĨĂǀŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ŽƵƌƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞ � ĐŽƵ ƌ ƚ � ũ ƵĚŐĞĚ � ŝ Ŷ � ĨĂǀŽ ƌ � Ž Ĩ � ƚ ŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚǭƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�
ŐĞŶĞƌĂůǭƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϮ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�EŽƌǁĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�

EĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ
dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ĂƌĞŶƚƐ�^ĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ�ĨŽƌ�
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŝŶ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ďůŽĐŬƐ� ĚŝīĞƌ� ďǇ�
ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƐĞĂƌĐŚ͕� ĞǆƚƌĂĐƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Žŝů͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ďůŽĐŬƐ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� �ĂƌĞŶƚƐ� ^ĞĂ� ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ďůŽĐŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ŽǀĞƌůĂƉƐ� ƚŚĞ� ŝĐĞͲ
ĞĚŐĞ�ǌŽŶĞ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�WŽůĂƌ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�
WŽůĂƌ�ĨƌŽŶƚ͘�dŚĞ� ŝĐĞͲĞĚŐĞ�ǌŽŶĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝĐĞͲĞĚŐĞ�ǌŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞǭƐ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ϮϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰϬ�
ďůŽĐŬƐ͘

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĐĞͲĞĚŐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͍
dŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŽƚŚĞƌ�
Ɛ ŝƚƵĂƟŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϬϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŚĞĂƟŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƌĐƟĐ͘�
dŚĞ�ŐůŽďĞ�ŝƐ�ϭ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�
ϭ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝƐ� ŶŽ� ũŽŬĞ͘� /Ŷ� ŚŝƐ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ǇƐƚĞŝŶ� :ĂŶƐĞŶ͕� ůĞĂĚĞƌ� ŽĨ�
�ũĞƌŬŶĞƐĐĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
�ĞƌŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ďǇ� ƚŚĞ� hE� �ůŝŵĂƚĞ� WĂŶĞů͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐƵ ƌ ƌĞŶ ƚ � Đ ů ŝŵĂƚĞ � Ɛ ŝ ƚ ƵĂƟŽŶ � ĂŶĚ � ŝ ƚ Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽůĂƌ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂďƐŽƌƉƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ďǇ�
ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĞƌƵƉƟŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
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tŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƵůĨƵƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͘�WƌŝŵĂƌŝůǇ͕ �
ŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐĂƐĞƐ�
ĂďƐŽƌďŝŶŐ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ŐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘� dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐĂƐĞƐ� ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁĂƌŵĞƌ͘ �
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶĚŝƐƉƵƚĂďůǇ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�
dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ� WƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ƐůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĨƌŽŵ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘�
EŽƌǁĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ϯ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǭƐ�Žŝů�ĂŶĚ�
ŐĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ʹ�
ĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�EŽƌǁĂǇ�
ŚŽůĚƐ͘�Kŝů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ůŽŽƉƐ� ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� Žŝů � ĂŶĚ� ŐĂƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ��ƌŶĂ�^ŽůďĞƌŐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�EĞǁ�
zĞĂƌ� ƐƉĞĞĐŚ͖� ƐŚĞ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵƵƐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ŐƌĞĞŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

dŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ�
ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘� dŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ͕�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƌĂŝŶĨĂůů͕�ŇŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�
ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ZŝƐĞ����
dŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ŵĂŝŶůǇ� ŚĂĚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶĨĂůů�
ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͘� dŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ� ŚĂƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ� ǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚ� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŶŽƌƚŚ�
EŽƌǁĂǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĞĂƐƚ�EŽƌǁĂǇ� ŝƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ͘��
�ǆƚƌĞŵĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ŇŽŽĚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�
ĐŽĂƐƚ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� KĚĚĂ� ĂŶĚ� sŽƐƐ͘� ^ůŽƉĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŇŽŽĚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŚŽƵƐĞƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƌĞƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ͘� �dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŇŽŽĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŽƵƚŚ͕� ǁĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ǁŝůů�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŇŽŽĚ͕� ƌĂŝŶĨĂůů� ŇŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�hEǭƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂŶĞů�ƌĞƉŽƌƚ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů� ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ĂĐƟŽŶƐ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞ� ŵƵƐƚ�
ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ͘

/Ŷ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂŶƐĞŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ϯϬ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǭƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ϳϰ� й� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚǭƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŚĞĂƚ� ǁĂǀĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ͘�
^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�

HFRa,167,*$725
�

��



tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁŝŶĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĂŵŽƵŶƚ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ǁŝůů� ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� dŚĞ�
ĞǆƉ ůĂŶĂƟŽŶ� ů ŝĞƐ � ŝŶ � ƚŚĞ � ŚƵƌƌ ŝĐĂŶĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϱ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ϭ�Žƌ�Ϯ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͘

^ƉĞĐŝĮĐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ŝŵĂŐĞƐ� ĚĂƟŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ϭϴϱϬ� Ɵůů� ŽƵƌ� ƟŵĞ͕�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ƌŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ϮϬ� Đŵ� ŐůŽďĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϬϬ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�
ŽĐĞĂŶ�ƌŝƐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�
ĂŐĞ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ��ĞƌŐĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŽĨ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ͘�dŚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ƚǁŝĐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ǁĂƌŵĞƌ� ŽĐĞĂŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞīĞĐƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŵĞůƟŶŐ� ŝĐĞ� ŽŶ� ůĂŶĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� �ŶƚĂƌĐƟĐĂ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŽĐĞĂŶ� ďĞŝŶŐ�
ǁĂƌŵĞƌ͕ � ĂŶĚ� 'ƌĞĞŶůĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ůŽƐƚ�
ĚŽƵďůĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŝĐĞ� ŵĂƐƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
�ŶƚĂƌĐƟĐĂ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ� ;ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� tĞ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ŚŽǁ� ŵĂŶǇ�
ďŝůůŝŽŶ�ƚŽŶ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĐĞ�ŵĂƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐĞĂ�
ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐůŽǁůǇ�ďƵƚ�ƐƵƌĞůǇ�ǁŝůů�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ŝĐĞ� ŝŶ� 'ƌĞĞŶůĂŶĚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǁŝůů�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂŶƐĞŶ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƐĞĞ�ŶŽǁ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ůĂƐƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ŚĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƐ͘�,ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕� ŐƌĞĂƚ� ůĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů� ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘��ŝŐ�ĐŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ^ĂŝŐŽŶ͕� ^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� �ŽŵďĂǇ�
ĂŶĚ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ͘��ŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͕�ŝƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ� ƚƵƌŶ� ŝƚ� Žī͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĚŽŶΖƚ� ŬŶŽǁ� Ă�
ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�Žī͕�ŶŽƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ �
ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ŶŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂŶƐĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚ� ƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ŝƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŐůŽďĂů� ŚĞĂƟŶŐ͘� &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� � ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞŶ�
ǇĞĂƌƐ͕�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŇŽŽĚ͕� ƐůŽƉĞƐ͕�
ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĂƌĞ�
ŝŶ� Ă� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĐĞ�
ĐŽǀĞƌ�ŝŶ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƚ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶŇŝĐƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŐĞŶ͕�,ĞůŐĞ��ƌĂŶŐĞ͕� ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� �ŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ�й�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟƐƟĐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŚŽǁ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�
�ĞŶŵĂƌŬ� ŚĂƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŝƚƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ϰϱ�й�ĂŶĚ�̂ ǁĞĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ϯϳ�й͘�
�
�ĂŶŽ� �ďĚƵůƌĂŚĂŵ� ŝƐ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ůĂǁ� Ăƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ĞƌŐĞŶ͕� EŽƌǁĂǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ZĂŌŽ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘
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ŝƐŚEĞƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ŝŶ� >ŽŵĞ͕� dŽŐŽ� ǁĂƐ�&ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕ �DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϴ͘�
/ƚ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�

ĮƐŚĞƌƐ � ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝ ů ŝ ƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�:ĞƵŶĞ��ŚƌĞƟĞŶ�ĞŶ��ĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĞ� �ĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ;:���Ϳ͘� dŚĞ� ĞƉŽĐŚĂů�
ĞǀĞŶƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� �ĞŶƚƌĞ� ĚΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ�
^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůΖ�ƉŽƐƚŽůĂƚ� ĚĞƐ� >ĂŝĐƐ�
;��^�>Ϳ͘�
�
�ŚŝĂŶǇŽ� <ŽŬŽƵ� 'ƵǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌŵĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�:����ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăůů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ĮƐŚĞƌƐ�
ǁ Ś Ž � Ś Ă ǀ Ğ � ď Ğ Ğ Ŷ � ŝŵƉ Ă Đ ƚ Ğ Ě � ď Ǉ � Ž ŝ ů�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶͬĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�Žŝů�ŝŵƉĂĐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁŽƵůĚ�
ƐĞƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

&ŝƐŚEĞƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�dŽŐŽ͘
�
^ƚĞĂĚǇ�'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƐŚŝŶŐ�̂ ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�dŽŐŽ
�
&ŝƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĮƐŚĞƌƐ� ŐƌŽƵƉ͕�Dƌ��ĞƌŵĂŶĞ��ĚĂŵ͘�,Ğ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶ�dŽŐŽ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂƌƟƐĂŶĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϮ͕ϬϬϬ�ĮƐŚĞƌƐ�Ͳ�
ϭϮ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŝůĞ� ϭϬ͕ϬϬϬ�
ĂƌĞ�ŵĞŶ͘� dŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮƐŚŝŶŐ� ŚĂƌďŽƵƌ� Ăƚ�
�ďůŽŐĂŵĞ͕� >ŽŵĞ͕� ŝƐ� ŐŝǀŝŶŐ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĂŶ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƉŽƌƚ�ǁŚŝůĞ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
dŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁĂƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ�
ĮƐŚĞƌŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ� 'ŚĂŶĂ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŶ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ǇĂĚĞŵĂ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�dŽŐŽůĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ͘

'JTI/FU�
"MMJBODF�

MBVODIFE�JO�5PHP
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&ŝƐŚĞƌƐ� ŝŶ� dŽŐŽ� ďĞĐĂŵĞ� ďĞƩĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘
��
Η/� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞƌŶ� 'ŚĂŶĂ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĮƐŚĞƌŵĂŶ�ŚĞƌĞ͘� /�
ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĮƐŚĞƌŵĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�
dŽŐŽůĞƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Η�ƐĂŝĚ��ĚĂŵ͘��
�
dŽĚĂǇ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĮƐŚŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁĞƌ� ĮƐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ

&ŝƐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŐŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽīƐŚŽƌĞ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂƚĐŚ͘�
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŐŐĞƌ�
ďŽĂƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΨϭϰϬϬ�ĞĂĐŚ͘��
Η�ŌĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�
ŽƵƚďŽĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĂ͘� KŶĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ĐŽƐƚƐ�
ŽǀĞƌ� ΨϰϬϬϬΗ͕� �ĚĂŵ� ĂĚĚĞĚ͘� Η�ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ŽŶĞ�ƐƟůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚƐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐĞƫŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐůŝŵΗ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
�
�ĚĂŵ�ŝƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�dŽŐŽůĞƐĞ�ǁĂƚĞƌƐ�
ǁŝůů� ŚĂƌŵ� ƚŚĞ� ŵĂƌŝŶĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌƐ͘�
,Ğ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚ�ĂƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŶŽŝƐǇ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Žŝů�
ƐƉŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŽŝůƐ͘
�
�ĚĂŵ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƐŚEĞƚ� �ůůŝĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĮƐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�

Kŝů� ĂŶĚ� 'ĂƐ� ĞƌŽĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�̂ ĞĐƚŽƌ�
�
EŽďůĞ�tĂĚǌĂŚ�ŽĨ�KŝůǁĂƚĐŚ�'ŚĂŶĂ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ΖdŚĞ� &ŝƐŚĞƌŝĞƐ� ^ĞĐƚŽƌ͗� �� >ŽƐƚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞŵĞ�ŽĨ�Kŝů�ĂŶĚ�'ĂƐΖ͘�,ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ�
ZĞǀĞŶƵĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� ŽĨ� 'ŚĂŶĂ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � ,Ğ� ĂůƐŽ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŽĸĐŝĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŝŶ�'ŚĂŶĂ͘
�
Kŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ�'ŚĂŶĂ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͘� WŽůŝƟĐŝĂŶƐ�
ĂŶĚ� ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ͘� dŚĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ� ŐŽƚ� ĚƌĂǁŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞƵƉŚŽƌŝĂ� Ͳ� Ăůů�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶ�ĞƌĂ�
ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�

'ŚĂŶĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�Žŝů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
Kŝů�ĂŶĚ�'ĂƐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�>Ăǁ͘�

tĂĚǌĂŚ� ƐĂǁ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� Ă� ĨĂƚĂů� ŇĂǁ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� Žŝů� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ,Ğ�
ƚŚĞŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉŽĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ��Đƚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ
Ϯ͘� �ƐƐŝŐŶ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ
ϯ͘� ^ƚĂďŝůŝǌĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ��

ƐŚŽĐŬƐ

,ŝƐ� ďƌŝƐŬ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ůŝƐƚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

y ϭϬй� ;Ϯ͘ϱ� ŵŝůůŝŽŶͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŚĂŶĂŝĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ͘� �ŽƵďůĞ�
ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĮƐŚŝŶŐ͘

y Kŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ϭ͘Ϯ�DŝůůŝŽŶ�h^��ĂŶŶƵĂůůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�'ŚĂŶĂŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

HFRa,167,*$725
�

��



y /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶ�ďǇ�Žŝů�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘

y �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� /ŵƉĂĐƚ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
;�/�ƐͿ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Žŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

y /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂƐƚ� ƚƌĂĐŬ� Žŝů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͘�

y ��ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�Žŝů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

y &ŝƐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƐŝƐƟŶŐ�Žŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶŵĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂŶĚ�
ĂƌƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂůƐ͘

y 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Žŝů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ĞĂ�
^ĂĨĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

�
tĂĚǌĂŚ� ƌŽƵŶĚĞĚ� ƵƉ� ŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ďǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�Žŝů�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͕�
ŶŽ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĐŬůĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĮƐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŐĂŝŶƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ŝŶ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ůŽƐĞƐ͘,Ğ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕� Žŝů� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�,Ğ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
Žŝů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŝƟǌĞŶΖƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� Žŝů� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ�
ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŝƐŚEĞƚ� �ůůŝĂŶĐĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ƐŚŝŌ� ĂǁĂǇ� ĨŽƐƐŝů�
ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘� dŚĞ� �ůůŝĂŶĐĞ�
ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ͘
�
&ŝƐŚ�EŽƚ�Kŝů
� EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
EŝŐĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĞůŝĐŝƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶͲƵƉ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ�
ĂŌĞƌ�Ɛŝǆ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĮƐŚĞƌƐ�ŝŶ�
EŝŐĞƌŝĂ͍� � WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶͲƵƉ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ŝƐ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KŐŽŶŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;hE�WͿ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� Ă� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ;ϯϬ�
ǇĞĂƌƐͿ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶͲƵƉ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŝŶůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĂƟŽŶƐ� ʹ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͲ�ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�Žŝů� ƐƉŝůůƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽůůƵƟŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� WŽůůƵƟŽŶ� ŽĨ� ŐƌŽƵŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞƌŝĂ͘

dŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ĮƐŚĞƌŝĞƐ� ǁĂƐ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĮƐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�'ŚĂŶĂ͕��ĂŵĞƌŽŽŶ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ͘�KĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂƚĞƌƐ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ŽĨ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ĂŶĚ�
�ĞůŝǌĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� �ů� ^ĂůǀĂĚŽƌ�
ŚĂƐ� ďĂŶŶĞĚ� ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŶĂƚƵƌĞΖƐ�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶ͘

&ŝƐŚEĞƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĞǆƉĂŶĚƐ
�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� &ŝƐŚEĞƚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�dŽŐŽ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ďǇ�
EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͘� ,Ğ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ� ǁĂƐ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ� ĨŽƌ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘
�
Dƌ� �ĚĂŵ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƵŶŝƚĞĚ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐ͘͟ �,Ğ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁŝůů�
ĞŵďŽůĚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌƐ�ŝŶ�dŽŐŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ŵĂŬĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�,Ğ�ĂĚĚĞĚ͕�
͞ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟

HFRa,167,*$725
�

��



>ŽŶŐƚŚƌŽĂƚ�DĞŵŽŝƌƐ�ďǇ�zĞŵŝƐŝ��ƌŝďŝƐĂůĂ�

>ŽŶŐƚŚƌŽĂƚ�DĞŵŽŝƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ĞƐƐĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�
ůŽǀŝŶŐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶΖƐ�ƚŽƉ�ĞƉŝĐƵƌĞĂŶ�ǁƌŝƚĞƌ͘ ��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽƵƚŚͲǁĂƚĞƌŝŶŐ�
ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞƌŽƟĐƐ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĨŽŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�
ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƉĂůĂƚĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐŽƵƉ͕�ĮƐŚ�ĂƐ�ĂƉŚƌŽĚŝƐŝĂĐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐƵĂů�ĂůůƵƌĞ�ŽĨ�ƐŶĂŝůƐ͕�>ŽŶŐƚŚƌŽĂƚ�DĞŵŽŝƌƐ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟůĞ�ũŽǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͘
EŝŐĞƌŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƌĂů� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕� ŽĨ� ŵǇƚŚ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌůĚƐ͘�>ŽŶŐƚŚƌŽĂƚ�DĞŵŽŝƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝƌƌĞƐŝƐƟďůĞ�ƐƚĞǁ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ĂŵƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƵƌŝƐŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƐƚŽŵĂĐŚ͘
>ŽŶŐƚŚƌŽĂƚ�DĞŵŽŝƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŶŝŶŐ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�
ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

tĞůůďĞŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�>ŽƌĞŶǌŽ�&ŝŽƌĂŵŽŶƟ�

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵĂŶƚƌĂ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�&Ğǁ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚ�ďůŝŶĚůǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ǀĂƌŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�WŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂŶŝĐŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�
ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͍�
hƐŝŶŐ� ƌĞĂůͲůŝĨĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂĐĐůĂŝŵĞĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�
>ŽƌĞŶǌŽ�&ŝŽƌĂŵŽŶƟ�ůĂǇ�ďĂƌĞ�ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ŇĂǁƐ͕�ƉĂƌĂĚŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŽŌĞŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ůŽƐƐĞƐ� ƚŚĂŶ� ŐĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚĂŵĂŐĞ͕� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘
�Ǉ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂŶƚƌĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁĞ� ĚŽ͘�
tĞůůďĞŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

Kŝů�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶ�ďǇ�>ŝƐĂ�DĂƌŐŽŶĞůůŝ�
Kŝů�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ͕�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ĨƵŶŶǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇͶƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͘�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ďƵǇ� ƚĞŶ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŐĂůůŽŶƐ� ŽĨ� ŐĂƐŽůŝŶĞ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝƚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƚ͘� tŚĞƌĞ� ĚŽĞƐ� Ăůů� ƚŚŝƐ� ŐĂƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ͍� >ŝƐĂ�
DĂƌŐŽŶĞůůŝΖƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŵŝůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ŚĂůĨ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĂǁĂǇ͘�/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŵǇƚŚƐ͕�ƐŚĞ�ǁƌŝŐŐůĞĚ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽīͲůŝŵŝƚƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͗�ƚŚĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�DĞƌĐĂŶƟůĞ��ǆĐŚĂŶŐĞΖƐ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ŵĂƌŬĞƚ͕�
Žŝů�ĮĞůĚƐ�ĨƌŽŵ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͕�ƚŽ�dĞǆĂƐ͕�ƚŽ��ŚĂĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŶ�/ƌĂŶŝĂŶ�Žŝů�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƵŐŚƚ�Ă�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŽŶĞͲĚĂǇ�ďĂƩůĞ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ďǇ�ƚƵƌŶƐ�ƐƵƌƌĞĂů�ĂŶĚ�
ĂůĂƌŵŝŶŐ͕�DĂƌŐŽŶĞůůŝ�ŵĞĞƚƐ�ůŽŶĞůǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ�Ă�dĞǆĂƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ƌŝŐ͕�ĂŶ�Žŝů�ĂŶĂůǇƐƚ�ǁŚŽ�
ĂůŵŽƐƚ� ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�EzD�y� ƚƌĂĚŝŶŐ�ŇŽŽƌ͕ � �ŚĂĚŝĂŶ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�
ǁĂŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ůŝŽŶƐ͕�Ă�EŝŐĞƌŝĂŶ�ǁĂƌůŽƌĚ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Žŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚƐ�ǁŚŽ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ� �ĞƚƌŽŝƚ͘� �ĞŌůǇ� ƉŝĞĐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂŵŵŽƚŚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽĨ� Žŝů͕�
DĂƌŐŽŶĞůůŝ�ĮŶĚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌŬ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ͘

��'ŽŽĚ�DŽƵƌŶŝŶŐ�ďǇ�KŐĂŐĂ�/ĨŽǁŽĚŽ
��'ŽŽĚ�DŽƵƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƐƚǇůĞ͕�ŐƌĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǀŽŝĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŽŶ�Ă�ďŝƚ�
ŵŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŶŝĚĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚ�ŚĂĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŶŽŶĞ�ŚĂĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
KŐĂŐĂΖƐ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƚƌŝďĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ůĞĂǀĞƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ĚŽƵďƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ͕�ĚĞǆƚĞƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŽĞƟĐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚƌƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘
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�ŝŽƐĂĨĞƚǇ�>ĂǁƐ�ĂŶĚ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ

y dŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� hŶŝŽŶ� DŽĚĞů� ůĂǁ� ŽŶ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�hŶŝŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϬϯ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�
ĚŽŵĞƐƟĐ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� Ăƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞǀĞů� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƌŽďƵƐƚůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�;'DKƐͿ͘�

y �Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DŽĚĞů�>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ůĞǀĞůƐ͘�

y �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘

y EŝŐĞƌŝĂΖƐ��ƌĞĂŬͲEĞĐŬ��ŝǀĞ�ŝŶƚŽ�'DKƐ�ŽŶ�
Ă�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

y dŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŐĞŶĐǇ�;E�D�Ϳ��ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂƐ� ŝƚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǀĞƐ�
ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐ͘
y dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�

ŽĨ� E�D�� ŝƐ� ĚĞĨĞĐƟǀĞ� ĂƐ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ� ŽĨ� 'DKƐ͘� dŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ�
;E����Ϳ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ
y KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�E�D�� ŝƐƐƵĞĚ�

ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�DŽŶƐĂŶƚŽ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�EŝŐĞƌŝĂ�
>ƚĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ� ĐŽƩŽŶ� ;DKE� ϭϱϵϴϱͿ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ũŽŝŶƚůǇ�ƚŽ�DŽŶƐĂŶƚŽ�ĂŶĚ�E��D��ĨŽƌ�ĮĞůĚ�
ƚ ƌ ŝ Ă ů Ɛ � Ž Ĩ � 'D� ŵĂ ŝǌĞ � ;E<ϲϬϯ � ĂŶĚ�
DKEϴϵϬϯϰy�E<�ϲϬϯͿ͘

y /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ�
ƉĞƌŵŝ ƚ Ɛ � ƚŽ � /ŶƐƟƚƵƚĞ � Ž Ĩ � dƌŽƉ ŝĐĂ ů�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;//d�Ϳ�ĂŶĚ��d,� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝŶ�
�ƵƌŝĐŚ�ĨŽƌ�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�'D�ĐĂƐƐĂǀĂ�
;�Dzϯ�ZE�ŝ�dƌĂŶƐŐĞŶŝĐ�ůŝŶĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ĞůƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�

/JHFSJB��
6OEFSUBLJOH�
B�/FFEMFTT�
(.0�+PVSOFZ

/JHFSJB��
6OEFSUBLJOH�
B�/FFEMFTT�
(.0�+PVSOFZ
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y d͘ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ� ƚŚĞ�
'D� ĐŽǁƉĞĂ� ;ďĞĂŶƐͿ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ϮϬϭϴ͘�
KƚŚĞƌ�'D�ĐƌŽƉƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽƌŐŚƵŵ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ͘

y dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝůůĞŐĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� 'D�
ŵĂŝǌĞ� ŽĨ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĂƐŚĞƐ�
ĂŶǇ� ŚŽƉĞ� ŽĨ� Ă� ƐĂĨĞ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƌĞŐŝŵĞ͘�
E�D�� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�
ĂŶŶŽƵŶĐ ŝŶŐ � ƚŚĞ � ĂƉƉ ů ŝ ĐĂƟŽŶ � ĨŽ ƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'D�ŵĂŝǌĞ�ďǇ�t��Kd�>d�Ͳ
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŶĞĂŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'D�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĂƌĞůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ŐŽŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ͘�

y /Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�E�D��ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�'D�ŵĂŝǌĞ�
ŝŶƚŽ�EŝŐĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ƚŽ� ĂůƐŽ�
ƉĞƌŵŝƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŝǌĞĚ� ŝůůĞŐĂů�
ŝŵƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ͘� /Ĩ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŇǇ�ƉĂƚĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ϮϳϬ� ĚĂǇƐ�
ŶŽƟĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘

�ůŝŶĚ�ƉůƵŶŐĞ�ƚŽ�ĨĂŝůƵƌĞ�
y �ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĐŽƩŽŶ�;<ŶŽǁŶ�
ĂƐ��ƚ�ĐŽƩŽŶͿ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ŐĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�
ǇŝĞůĚƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨĂĐĞĚ� ŚƵŐĞ� ůŽƐƐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĐŽƩŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽŶĞ�
E�D��ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘

y 'DKƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐĂŵĞ�'D�ƐĞĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƚŽǆŝĐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘

y tĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƉĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ĨĂƐƚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŽǆŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵĨƵů�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞŵ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ŶŽŶͲƚĂƌŐĞƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŐĞƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ
y dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� 'DKƐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂůƚŚ͕�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ�

ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘
y ͘� 'DKƐ� ŽŶĐĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�

ƌĞĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĂĐŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

y ͘� /ƚΖƐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ĂďŽƵƚ� ŶŽǁ͕� ŝƚΖƐ� ĂďŽƵƚ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�EŝŐĞƌŝĂ�ďƵƚ�
ŝƚΖƐ�ĂďŽƵƚ��ĨƌŝĐĂ͘

y

tŚĂƚ�DƵƐĞǀĞŶŝ� ^Ăǁ͗� >ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
hŐĂŶĚĂ
y dŚĞ � hŐĂŶĚĂŶ � WƌĞƐ ŝĚĞŶƚ ͕ � zŽǁĞƌ ŝ�

DƵƐĞǀĞŶŝ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� Ă�
�ŝŽƐĂĨĞƚǇ� �ŝůů� ƉĂƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ůŽƵĚ� ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
�ŝůů͕�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůů͘�
tŚĂƚ�ĚŝĚ�DƵƐĞǀĞŶŝ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ͍

y dŚĞ � ƵƐĞ � Ž Ĩ � ƚŚĞ � 'DK� Đ ƌŽƉƐ � ǁ ŝ ů ů�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŽŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
hŐĂŶĚĂŶ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŽǀĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘

y dŚĞ�ůĂǁ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽĨ�ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŐŶŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Žƌ�
ƐĞĞĚƐ͘

y dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉŽŝƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘

y 'DK� ƐĞĞĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐĞĞĚƐ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘

y >ĂďĞůŝŶŐ� ŽĨ� 'DKƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ĨĂŝůƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƩƌĂĐƚ� ƐĞǀĞƌĞ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ

�� ĐĂůů� ĨŽƌ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� DƵŚĂŵŵĂĚƵ�
�ƵŚĂƌŝ

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DƵƐĞǀĞŶŝΖƐ�ĐĂƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƐŝĚĞƐƚĞƉƉĞĚ�ďǇ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ŶĂƟŽŶƐ͘
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y �Ɛ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ĨĂƐƚ͘

y
y �/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƵŚĂƌŝ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�

ů ŽŽŬ � Ă ƚ � ƚŚĞ � EĂƟŽŶĂ ů � � ŝŽƐĂ ĨĞƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �Đƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘

y
y ^ĞǀĞƌĂů� ůŽŽƉŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵǆ�

ŽĨ�'DKƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ďůŽĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

y
y EŝŐĞƌŝĂ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂīŽƌĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�
ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�'D�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ĂŶĚ�
'DK�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
E�D�� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ĨŽƌ�
'DK�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘

y
y E�����ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�

ƚĂƐŬƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� ^ĂĚůǇ͕ � ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ�
ŵĞƌĞůǇ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�'DKƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ŵŽƵƚŚƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�K&���
ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇͲŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĞŶƟƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŶĞŝƚŚĞƌ� ĂŶ� E'K� ŶŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉĂƌĂƐƚĂƚĂů͘

y
y tŚŝůĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�'D�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ͘

ĂďĞůůŝŶŐ� ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ� ďǇ�>ƚŚĞ� �ĂƌƚĂŐĞŶĂ� WƌŽƚŽĐŽů�
ŽŶ�ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�

ƚŽ � 'ĞŶĞƟĐĂ ů ů Ǉ � DŽĚ ŝĮĞĚ�
KƌŐĂŶŝƐŵƐ�;'DKƐͿ͘

dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ďƵƚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ� ĞƌĂƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� 'DKƐ�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ� ŝƚ�ĂǀĞƌƚ� ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝŬĞ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

�ƵƌŝŶŐ� Ă� ƚǁĞĞƚ� ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
Ě ŝ ƌĞĐƚŽƌ � ŽĨ � ƚŚĞ � EŝŐĞƌ ŝĂŶ�
� ŝ Ž Ɛ Ă ĨĞ ƚ Ǉ � DĂŶĂ ŐĞŵĞŶ ƚ�
�ŐĞŶĐǇ�;E�D�Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ŽĨ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ůĂďĞůůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘�

�� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ�
Ś Ž ǁ � Ĩ Ž Ž Ě � Ɛ ƚ Ƶ ī Ɛ � Ğ ͘ Ő ͘�
�ŬĂƌĂͬDŽŝͲDŽŝ� ;ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ�
ďĞĂŶƐͿ� Žƌ� ĐŽƌŶ� ƐŽůĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐŝĚĞ�Žƌ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�
ĐƵƉƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ůĂďĞůůĞĚ͘

dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ�
�ŝŽƐĂĨĞƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĂǁĞĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗� ͞dŚĞ� ƐĞůůĞƌ�
ĐĂŶ� ƉƵƚ� Ă� ƐŝŐŶďŽĂƌĚ� ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�'D�ĂŬĂƌĂ͟�

HFRa,167,*$725
�

��



-BCFMMJOH�
(FOFUJDBMMZ�

.PEJGJFE�
"LBSB���.PJ�.PJ�

JO�/JHFSJB�
	HMFBOJOHT�GSPN�B�5XFFU�$IBU�XJUI�/#."�CPT4


HFRa,167,*$725
�

��

#Z�+PZDF�&CFCFOXF



�ŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� EŝŐĞƌŝĂΖƐ� ƐŽĐŝŽͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ŵĂŬĞ � ƐĞŶƐĞ ͘ � dŚĞƌĞ � ŝ Ɛ � ŶŽ � ǁĂǇ � ƚŚĞ�
ǁŽŵĂŶͬŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĂůĞƐ�
ǁŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞͬƐŚĞ� ŝƐ� ƐĞůůŝŶŐ� 'D�
ĨŽŽĚƐ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͘

�ǀĞŶ� ŝĨ� ĞǀĞƌǇ� ƐĂůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ůĂďĞůƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ďƵǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƚĞůů� ŝĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƉŽƐƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ĨƌŝĞĚ�ǇĂŵ͕�
ĂŬĂƌĂ� Žƌ� ĐŽƌŶ� ŝƐ� ƐŽůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ƐŝĚĞ� ŝŶ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ͍

dŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŐĞŶĐǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ� ůĂǆŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� ŚĂŶĚůĞĚ͘� dŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ŝƐ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ŝĚĞĂƐ͘� /Ĩ� ĂŶǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĚŽŶĞ�Ăƚ�Ăůů͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ŵƉƚǇ�ŐŽĂůƉŽƐƚ�

/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�

'D� ĨŽŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐĞƌƚĂŝŶ͘
/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�E�D��ŝƐ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞ�
ĐƌŽƉƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĂĨĞƚǇ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� ĐĞƌƟĮĞĚ͘�tŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �ƚŚĞ�
ƌ Ğ Ɛ Ɖ Ž Ŷ Ɛ Ğ � ǁ Ă Ɛ � ƚ Ś Ă ƚ ͗ � ͞ ƚ Ś Ğ � E �D��
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƚŚĞŵ� ŝŶ� ŽƵƌ� 'DK� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘͟ � tŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ǁŚĞŶͬŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŚĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ͍�,Žǁ�ǁŝůů�
ƚŚĞǇ� ďĞ� ĐůĞĂŶĞĚ� ŽƵƚ͍� /Ĩ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ǁĂƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝĐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬŵĂƚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
'DKƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'DKƐ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'DKƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ� Ă�ǁŽŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŶŽ�E�D��
ŽĸĐŝĂůƐ� Ăƚ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ� ďŽƌĚĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E�D��ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ed��ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ŽĨ�
&Ğď ƌƵĂ ƌ Ǉ͘ � � dŽ � ŚĂǀĞ � ĂŶ � ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�E�D��ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĐůŽƐĞůǇ͘�
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tŚŽƐĞ�ũŽď�ŝƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�'DKƐ͍�

dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�'DKƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐĂĨĞ͘� dŚĞŶ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ�
'DKƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͍� �tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'DKƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �
�ŚŝŶĂ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�h͘^͘�ĐŽƌŶ�ĐĂƌŐŽĞƐ�ŽŶ�
ƐƚƌŝĐƚ� 'DK� ĐŽŶƚƌŽů͘� dŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� Ă�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌƐ� ĂƌĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶǇ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚĞƐƚƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƉƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ�
ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�

dƌƵĞ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ

dŚĞ�ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ƚĂŐŐĞĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�'DKƐ�ĂƐ�ƵŶƉĂƚƌŝŽƟĐ͘�
'DKƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�
ŝŶ� ĚŽƵďƚ͘� tŚǇ� ƚŚĞ� E�D�� ŐƌĂŶƚƐ� ƉĞƌŵŝƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�EŝŐĞƌŝĂŶƐ͕�ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽƵƌ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͘�dŽ�ďĞ�
ƉĂƚƌŝŽƟĐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐĂŝŶƐ͘�
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�t��Kd�EŝŐ͘�>ƚĚ͘�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ƐŵƵŐŐůĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ŵĂŝǌĞ�ǁŽƌƚŚ� ĂďŽƵƚ� Ψϵ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
dŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E�D��
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�ďƵƚ�
ďĂƌĞůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ� ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ƐĂŝĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ƉĂŝŶƚ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ͘� 'ƌĂŶƟŶŐ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ĂŶ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ� ŽŶůǇ� ǁĞĂŬĞŶƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŬĞƐ� ĨŽƌ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�'DKƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŚĂƐ�
ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'DKƐͬ�ŝŽƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͖�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘��dŚĞ�ĐĂůů�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�E�D��ŐƌĂŶƚƐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'DKƐ͘�
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ĐĂƌƚŽŽŶ�ďǇ�ǁǁǁ͘ƚŚŝƐĚĂǇůŝǀĞ͘ĐŽŵ

dŚĞ�ŐƌƵĞƐŽŵĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�
ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ĞŶƵĞ�̂ ƚĂƚĞ�ďǇ�
ŚĞƌĚƐŵĞŶ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�

ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ŶĞĂƌ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘�tŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƵƐ� ǁĞƌĞ� ƋƵŝĐŬ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶĂŐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ĐĂƐŬĞƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ǁĞƌĞ� ďƵƌŝĞĚ� ĞƚĐŚĞĚ�
ŝŶĚĞůŝďůĞ�ƉƌŝŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐŬĞƚƐ� ƐĂǇƐ� ƚŽ� ƵƐ͗� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵ͘

�Ɛ�ĞĂĐŚ�ǀŝĐƟŵ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞďƵŬĞ�ƚŽ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞƐĞ� ĂƚƌŽĐŝƟĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ͘� ,Žǁ� ůŽǁ� ĐĂŶ� ǁĞ� ƐŝŶŬ� ĂƐ� Ă�
ƉĞŽƉůĞ͍� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ�
Ɛ Ɖ ƌ Ğ Ă Ě � Ž Ĩ � ƚ Ś ŝ Ɛ � ƚ Ğ ƌ ƌ Ž ƌ � Đ Ă Ŷ Ŷ Ž ƚ � ď Ğ�
ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�

ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽŶ� Ă� ĚŽǁŶǁĂƌĚ� ƐƉŝƌĂů� ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ� ĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƌĂŝƐĞ�ƐƉĞĐƚƌĞƐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŚƵŐĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƞŝƚƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ŶƟͲZŽďďĞƌǇ�^ƋƵĂĚ�;^�Z^Ϳ͘�
dŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ�
ďǇ�̂ �Z^͕�ũƵƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ĐĂƐƵĂů�ĂƫƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝĞůĚŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƌŝŇĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ĨĞĂƌƐ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŝƚ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ� ŐƵŶ� ƚŽƟŶŐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĸĐĞƌƐ� ŝŶ� ĐĂƐƵĂů�
ǁĞĂƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� �ŶǇŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƐĂŵĞ͘�tĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ƉƵůůŝŶŐ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͘

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ďƵƌŝĂů�ŝŶ��ĞŶƵĞ�̂ ƚĂƚĞ�
ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ǁĂŬĞƵƉ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
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�ŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƐ�ďƵƌŝĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƚƵƌŶ� ŝŶƚŽ� ƌĞŐƵůĂƌ� Žƌ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ďŽŵďŝŶŐƐ͘

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂďŽŵŝŶĂďůĞ� ŬŝůůŝŶŐƐ� ŝŶ�
�ĞŶƵĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďŽƚŚ� ĨŽƌƚŚƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ͘� ��ŽŶƐŝĚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĞīŽƌƚƐ�
Ăƚ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂƐ�
ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƐŝŵƉůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶƐ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƌĂŝƐĞ� ĂŶǇ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ �^ƵĐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ŶĞƌǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐĂůůĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŬŝůůĞĚ� ďǇ� ŚĞƌĚĞƌƐ� ŝŶ� WůĂƚĞĂƵ͕� EĂƐĂƌĂǁĂ͕�
<ĂĚƵŶĂ�ĂŶĚ��ĞŶƵĞ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϮϬϭϲ�ĂůŽŶĞ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ� Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ� ŝŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ŝƐ�
ĚĞďĂƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĚƵďŝŽƵƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƐƐůǇ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƚƌƵƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŝŶŇŝĐƚ�
ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŚĂƌŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘�KƵƌ�
ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ůŝĨĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĮŐƵƌĞ� ŐŝǀĞƐ� ƵƐ�
ƌĞĂĚǇ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ŚĞƌĚƐŵĞŶ͕� ůĞƚΖƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Ͷ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĂǌŝŶŐ�Žƌ�ĐĂƩůĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� /ƚ� ƐŽƵŶĚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ďŝǌĂƌƌĞ� ĂŶĚ�
ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ĐŽůŽŶǇ͘� &Žƌ� ŵŽƐƚ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� Ă�
ĐŽůŽŶǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͞Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
Žƌ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵůů�Žƌ�ƉĂƌƟĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ŽŌĞŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ �/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌĞĞĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ� Ă� ĐůŽƐĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ͘

<ĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ� ǁĂƐ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƵŶ͕�ĐŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚĞĂƚĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďĞ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͍

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ĨƌŝĐƟŽŶƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ůŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�WĂƐƚŽƌĂůŝƐƚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĞƚŚŶŝĐ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��

tĞ� ĐĂŶ� ŝŶĚĞĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚͲƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĞƚŚŶŝĐ�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞĚŝŶŐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽůŽŶŝǌĞĚ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ͘� /ƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŐƌĂǌŝŶŐ� ŝƐŶΖƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĂƌŝŶŐ�
ĐĂƩůĞ͘�'ŽĂƚƐ͕�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĐĂŶ�
ĞƋƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ŝŶƐƟŐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�
DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;,KD�&Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů� ,ĞƌĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;�KZ�dͿ� ďĞŐĂŶ� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ��ďƵũĂ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͘� /Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ǁĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůƐŽ�
ĨƌŽŵ� Ă� ŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƌŽƵŶĚĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽǁ�ƵƉ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

��



KŶĞ � Ž Ĩ � ƚ ŚĞ � ĐŽŶĐ ůƵ Ɛ ŝŽŶƐ � Ĩ ƌŽŵ � ƚŚĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ĐĂŶ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ŵƵƚƵĂůůǇ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘ �

/Ĩ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶŽŵĂĚŝĐ�ŚĞƌĚĞƌƐ�
ƚƌĞŬŬŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ŚƵŐĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŵŽĚĞ ƌĂ ƚĞĚ � ŝ Ŷ � Ă � ŵĂŶŶĞ ƌ � ƚ ŚĂ ƚ � ƚ ŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ŚĞƌĚĞƌƐ�ƚƌĞŬŬŝŶŐ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�
EŝŐĞƌŝĂ� ŶĞĞĚƐ� ŵƵůƟǇĞĂƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ� ĐůĞĂƌ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂƚŚƐ͘
dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� EŝŐĞƌ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŝƐ�
ŐƌĞĞŶĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� EŝŐĞƌŝĂ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞĨĞĐƟǀĞ͘�
,Ğ ƌĞ � ǁĞ � ƌĞ ĨĞ ƌ � ƐƉĞĐ ŝĮĐĂ ů ů Ǉ � ƚŽ � ŽƵ ƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� tĞ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ƐĞůĨͲ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌĂďŝĚ�ŽƵƌ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞΖƐ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ŵĂƌĐŚ�Žƌ� ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĂŚĂƌĂ�
�ĞƐĞƌƚ͘� WĞƌŵŝƚ� ƵƐ� ƚŽ� ƉŽƐĞ� Ă� ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ƐŽ�ŵĞƌĐŝůĞƐƐůǇ͕ �ŚŽǁ�ĐŽŵĞ�EŝŐĞƌ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ͍

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶƚƐ�ĮƐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƵĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ƚŽ�
ďŽŽŬ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
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ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
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ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
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ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĐŽͲ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘
ϰ͘�� dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ŽŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ŐƌŽƵƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͘
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ĂŝŵĞĚ� Ăƚ � ĐŽŵďĂƟŶŐ� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ĂŵƉůŝĮĞĚ� ďǇ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĨŽĚĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
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ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĂƚ� ĂůŝŐŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘
ϳ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ�
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ϴ͘�� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘
ϵ͘�� ,ĞƌĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌŽƚĂƟŽŶĂů�
ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ͘
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ďƌŽŬĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
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ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
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ĐƌĞĂƚĞ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂƐ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�<ĞŶǇĂ͕��ŽƚĞ��Ζ/ǀŽŝƌĞ͕�
^ĞŶĞŐĂů͕�DĂůŝ͕�EŝŐĞƌ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ
ϭϮ͘�� �ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚŽƐĞ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘
ϭϯ͘�� dĂŬĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăůů� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐƌĂǌŝŶŐ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƚƌĂŶƐŚƵŵĂŶĐĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕� ŵĂũŽƌ� ƐƚŽĐŬ�
ƌŽƵƚĞƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘
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