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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��� � � � � ����

3RHWU\��
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
²�)XU\�RI�WKH�ÀVKHUZRPDQ��� � � � �������������������������������������������������������������������������������������
�:KDW�LV�$IULFD�WR�KHU"�� � � � �

$UWLFOHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6FLHQFH�ZLWK�&DXWLRQ��:K\�*02V�DUH�
D�%DG�,GHD�������� � � � � ������������������������������������������������������������������������������������������
&OLPDWH�&KDQJH�DQG�)RRG�6HFXULW\������ � �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�:KHQ�*02�$SSOLFDWLRQV�DUH�PHUH�IRUPDOLWLHV��� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�(QYLURQPHQWDO�DQG�3XEOLF�+HDOWK�
&DWDVWURSKH�LQ�WKH�6RXWK�6XGDQHVH�2LOÀHOGV��
2LO��:HDOWK��DQG�+HDOWK� � � � ��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$JURHFRORJ\�7DNLQJ�URRW�DV�PRPHQWXP�EXLOGV�IRU�
WUDQVIRUPDWLRQ�LQ�DJULFXOWXUH�� � � ��

�6SHFLDO�5HSRUWV
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��2JRQL�&OHDQ�XS��5HFODLPLQJ�2XU�)XWXUH������ � ������������������������������������������������������������������������������������������������������
���&62V�'HPDQG�(QG�WR�6RRW�LQ�3RUW�+DUFRXUW� � ��
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$JURHFRORJ\��7KH�)XWXUH�RI�$JULFXOWXUH�LQ�$IULFD������ ���������������������������������������������������������������������������������

%RRNV�<RX�6KRXOG�5HDG���������� � � ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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



+20(�581

dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͬĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�
ƚŽ� ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ŚƵŵĂŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�
ǇŽƵ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŚĞůĚ� ŝŶ�
dŚŝŬĂ͕� <ĞŶǇĂ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂůͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘

tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƚŽ� ĚĞŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĞ � ŽĨ � ƚŚĞ� EŝŐĞƌ ŝĂŶ � EĂƚ ŝŽŶĂů � � ŝŽƐĂĨĞƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;E�D�Ϳ�ʹ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĂĐŚĞƐ� ŝƚƐ� ƚĂďůĞ͘� tĞ� ƌĞŐƌĞƚ� ƚŚĂƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐůŝĚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŵĂŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ͘�̂ ŚŽĐŬŝŶŐ͍�
�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͘� /ƚ� ŝƐ�ƉůĂŝŶ�ƐŚĂŵĞĨƵů͊�tĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�

ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�tŚĞŶ�'DK�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘
&ĂůƐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĞĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĂůůŝĞĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŚƵŶŐƌǇ��ĨƌŝĐĂŶƐ͘�
dŚĞŝƌ� ƚŚŝŶůǇ�ǀĞŝůĞĚ�ŶĞŽĐŽůŽŶŝĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�tĞ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�tĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂƵƚŝŽŶ͗�tŚǇ�'DKƐ�ĂƌĞ�Ă��ĂĚ�
/ĚĞĂ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

&Žƌ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕ �WŽƌƚ�,ĂƌĐŽƵƌƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ Ɛ͛�Žŝů�ĐĂƉŝƚĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďůĂŶŬĞƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŽƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�η�ŶĚƚŚĞ^ŽŽƚ�ƌĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ� ŝŶ�WŽƌƚ�,ĂƌĐŽƵƌƚ� ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉŽƵƌ�ŽĨ�ƐŽŽƚ͕� ŝƚƐ�
ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďŽŽŬ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�Žŝů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ZĞĂĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶĞƐĞ�KŝůĨŝĞůĚƐ͗�Kŝů͕�tĞĂůƚŚ͕�
ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͘

�Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƉŽĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďŽŽŬƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĂĚ͘��

hŶƚŝů�ǀŝĐƚŽƌǇ͊
EŶŝŵŵŽ�

�
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ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ��ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ͖�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͘�

dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĂƐ�ďŝƌƚŚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽĮƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ƐŝĚĞůŝŶĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ͕�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽŝů�ĚĂŵĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ŝƐ�ďǇ�ƐŵĂůůͲŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƉƵƚƐ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�
�ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŽǁŶ�ũƵƐƚ�Ϯй�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϴϬͲϵϬй�ŽĨ�Ăůů�ĨŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dŚŝƌĚ�tŽƌůĚ�EĞƚǁŽƌŬ͘�

�� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂƌŵĞƌΖƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͖�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚƐ͕�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͖�ŶŽƵƌŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘

�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��

$*52(&2/2*<�
7+(�)8785(�2)�
$*5,&8/785(�,1�$)5,&$

�������Ǉ͗�:ŽǇĐĞ��ďĞďĞŝŶǁĞ
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�� ĐŽŵŵŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ � ŽŶ�
�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕��ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�dŚŝŬĂ͕�<ĞŶǇĂ͕�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĨĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϭϮ��ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĚƌŝǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ � ŽĨ � ĂŐƌŽĞĐŽ ůŽŐǇ � ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ƵƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŬŶŽǁͲ
ŚŽǁ͕ � ĞŶĂď ůĞƐ � ƋƵĂŶƟƚǇ � ĂŶĚ � ƋƵĂ ů ŝ ƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽŝů� ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƉƵƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘

�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝƐ � Ă � Ɖŝ ů ůĂƌ � ŽĨ � ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ͕� ǁĂƚĞƌ͕ � ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�
ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� /ƚ�
ĞŵƉŚĂƐ ŝǌĞƐ � ƚŚĞ � ĐĂƉĂďŝ ů ŝ ƚǇ � ŽĨ � ůŽĐĂ ů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐΖ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ� ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů͕�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͕� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘
dŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ � ĐŽͲĚĞĐ ŝƐ ŝŽŶ � ŵĂŬŝŶŐ � ďǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĐŽŚĞƌĞĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͖�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů � ĐǇĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͖�>ĞƐƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƉƵƚƐ͖�̂ Žŝů�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĨĞƌƟůŝǇ͖� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘

dŚĞ� ƐŽĐŝŽͲ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ǀĂůƵĞƐ�
ƉĞĂƐĂŶƚ Ɛ Ζ ŝ ĚĞŶƟƚǇ͕ � ŬŶŽǁ ůĞĚŐĞ � ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ � ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ � ŚŽƌ ŝ ǌŽŶƚĂ ů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͖� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ŚĞĂůƚŚǇ͕�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘

dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�
ĞŶƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƌƚ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ͖�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ůŽĐĂů � ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐǇĐůĞƐ͖�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƐ� ŝŶĐŽŵĞƐ͖� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͖� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŽŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ŝŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͘

KďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ��ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�

^ŽŵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� >ĂĐŬ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ��ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘
dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ŶĂƟŽŶƐ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;&K�Ϳ� ŝŶ� ŝƚƐ� ϮϬϭϴ� ^ĐĂůŝŶŐ� hƉ�
�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƐƚĂƚĞƐ͗� �͞,ŝŐŚͲŝŶƉƵƚ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ� ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕� ǁĂƚĞƌ�
ƐĐĂƌĐŝƟĞƐ͕� ƐŽŝů� ĚĞƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐĂŶŶŽƚ� ĚĞůŝǀĞƌ�
ƐƵƐƚĂ ŝŶĂď ůĞ � ĨŽŽĚ � ĂŶĚ � ĂŐƌ ŝ ĐƵ ů ƚƵ ƌĂ ů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ��



EĞĞĚĞĚ�ĂƌĞ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ďĂƐĞ�
ǁŚŝůĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘� EĞĞĚĞĚ� ŝƐ� Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ΖŚŽůŝƐƟĐΖ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘͟

dŚĞ� ϮϬϬϴ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� <ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/��^d�Ϳ�ƉĂǀĞƐ�ǁĂǇ�
ĨŽƌ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� ŽǀĞƌ� ϰϬϬ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ĐƌŽƉƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ�ƉŽŽƌ͘ �

/ƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ϭϬ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ϭϳ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ�
;^�'ƐͿ� ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ϮϱƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�
ďǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� 'ĞŶĞƌĂů� �ƐƐĞŵďůǇ͘�
WŽǀĞƌƚǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂĐƟŽŶ͕� ǌĞƌŽ�
ŚƵŶŐĞƌ͕� ŐŽŽĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůů� ďĞŝŶŐ͕�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕� ůŝĨĞ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ĞƚĐ͘� ĂƌĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍

�Ŷ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĨŽŽĚ�
ĐƌŝƐŝƐ� ƚŽ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŶĞĞĚĞĚ͘�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŵĂůů� ƐĐĂůĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ŚŽƌ ŝ ǌŽŶƚĂ ů � ŬŶŽǁůĞĚŐĞ � ƚ ƌĂŶƐ ĨĞ ƌ � ŽŶ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚƐ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ�;�&^�Ϳ͕�͞ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĨĂƌŵŝŶŐ͘� /ƚΖƐ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ʹ� ůŝŬĞ� ŶĂƚƵƌĞ͘� /ƚΖƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ʹ� ĚŽƵďůŝŶŐ� ǇŝĞůĚƐ� ŝŶ� ũƵƐƚ� Ă� ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ͘� /ƚΖƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ�
ƉƵƚƐ�ĐĂƌďŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/ƚΖƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ� ŝŶƉƵƚ͕� ůĞƐƐ� ǁĂƐƚĞ͘� /ƚΖƐ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘͟

KǀĞƌĂůů͕��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů͘��ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘

��

HFRa,167,*$725



ďǇ�WĂƚƌŝĐŬ��͘�EĂĂŐďĂŶƚŽŶ�

�
dŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ŽůĚ͘
KůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĮƐŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƌŝŽƵƐ�ĐƌĞĞŬƐ
�ŵĂĐŝĂƚĞĚ͕�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂĚ
,Ğƌ�ƉĂůŵƐ�ŐůƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĂĐŝĂƟŶŐ�ƉĂĚĚůĞ͕
&ƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕
^ŚĞ�ĚĞĮĞƐ�ƚŚĞ�ďŽŝůŝŶŐ�ƌŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽůĚ͕�
ĚƵŐͲŽƵƚ�ĐĂŶŽĞ͘
�ŵĂĐŝĂƟŶŐ͕�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂĚ͕
zĞƚ�ƚŚĞ�ŝƌĂƚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƐƚŽƉ�ŚĞƌ
,Ğƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƐĂŬĂ�ŝŶƚŽ�ŽůĚ��ĂŬĂŶĂ�
��ƐǁŝŌ͕�ƐǁĞĞƚ�ƐƵďƐŝĚŝŶŐ�ƐƵƌŐĞ�ĚĂƌŝŶŐ�Ă�
ƐƚĂƌǀĞĚ͕
^ĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐͲŵŝŶĚĞĚ�ǁŽŵĂŶ͕
,Ğƌ�ĐĂŶŽĞ�ƐƉůĂƩĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�
ŵŝƐĨŽƌƚƵŶĞ�
tŚŝĐŚ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌ�
ǁŽŵĂŶ
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌ�ǁŽŵĂŶ͘

�Ǉ�,ĂƌƌǇ�'ĂƌƵďĂ

�
/Ŷ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ ���������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͕ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
ŶŝŐŚƚƐ�
�ŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƚŚŝƐ�ŚŽƚ�ĚĂǇ���������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌŽŽƉŝŶŐ�
ŶĂŵĞƚĂŐ��������������������������������������������������������������������������������������������������
KŶ�ŚĞƌ�Įƌŵ�ďƌĞĂƐƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŵĂůů�
ƚĂůŬ͙�
͞/ƚΖƐ�ŚŽƚ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŚĞǇ͍�^Ž͕�ƐŽ�ŚŽƚ͕͟ �ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�
ĨĂŶŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĮŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ďƌĂĐĞůĞƚĞĚ�
ůĂŶĚ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/�ŶŽĚ͕�ŝŶͲĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŽů�ƐƚƌĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŝƐƐ������������������������������������������������������������������������������������������
dŚĞ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌŽŬŽ�ƚƌĞĞ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐƵŶͲ
ƐĐŽƌĐŚĞĚ�ĨĞĞƚ͕��������������������������������������������������������������������������������
dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ��ĨƌŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚĞ��������������
dŚĞŶ�Ă�ƐŵŝůĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƐŵĞĂƌƐ�ŚĞƌ�ůŝƉƐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������
͞KŚ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�zŽƵ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ͕�ǇĞĂŚ͍͟
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƐŵŝůĞ͗�������������������������������������������������������������������������������������������
dŽĚĂǇ�ŝƚΖƐ�ĐŽůĚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ƐŽ�ĐŽůĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
Ͳ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ�ʹ�����������������������������������������������������������������������������������������������
^ŶŽǁ�ŚĂƐ�ďůĂŶŬĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ƌĂŬĞŶƐďĞƌŐ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ������������������������������������������������������������������������������������������
KĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ŇĞĚ���������������������������������������������������������������������������
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŶŽǁ�ƌŽůůƐ�ŽƵƚ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ĐĂƌƉĞƚ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŬƌĂĂů������������������������������������������������������
EŽǁ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚŝƐ�ĐĂƩůĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ŚŝƐ�ůŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞůĞƉŚĂŶƚƐ͕�������������������������������������������������������������������������������������������������������
,ŝƐ�ƌŚŝŶŽƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĞŽƉĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƵīĂůŽƐ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶĚŽŽƌƐ͙�
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͙�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ��ĨƌŝĐĂ�ƚŽ�ŚĞƌ͍

)XU\�
RI�7KH�
)LVKHUZRPDQ

:KDW�LV�$IULFD�
WR�KHU"

��
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ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶ��ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕� ŇŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ĐƌŽƉƐ͕�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐƐĞƚƐ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŚŝƫŶŐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ ��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂīĞĐƚƐ�Ăůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶͲ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ �ĨŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĨŽŽĚ�
ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�ŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��

&/,0$7(�&+$1*(�
	�)22'�

6(&85,7<���

&/,0$7(�&+$1*(�
�)22'�	

6(&85,7<���
��ƌ�^ŽŶĂůŝ�^ƵŶŶǇ�'ĂŶĚŚŝ

��
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/ŶĚĞĞĚ͕� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐĂŶ�
ŝŶŝƟĂƚĞ� Ă� ǀŝĐŝŽƵƐ� ĐŝƌĐůĞ� ǁŚĞƌĞ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ĐĂƵƐĞƐ� Žƌ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŚƵŶŐĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ͕ � ŝŶ� ƚƵƌŶ͕ � ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�

�ƐƐĞŶƟĂůůǇ� Ăůů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
Đ ŚĂŶŐĞ ͕ � ď Ğ � ƚ ŚĞǇ � Ě ƌŽƵŐŚ ƚ ͕ � Ś ŝ ŐŚĞ ƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕� Žƌ� ŚĞĂǀǇ� ƌĂŝŶĨĂůůƐ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂīĞĐƚ�
ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŵƵƐƚ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŐƌŽǁ� ƚŽ � ĨĞĞĚ� ĂŶ � ŝŶĐƌĞĂƐ ŝŶŐ � Ő ůŽďĂ ů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ��ŚƵŶŐƌǇ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚƐ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ϮϬй�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘

�ŵƉŝƌŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ� ϭϵϴϬͲϮϬϬϴ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŐůŽďĂů� ŵĂŝǌĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞĂƚ� ǇŝĞůĚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ϯ͘ϴй� ĂŶĚ� ϱ͘ϱй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƌƵƌĂů� ŝŶĐŽŵĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƵƚƉƵƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƌƵƌĂů�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌƵƌĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�

�ŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚƌŽƵŐŚƚ�
Ă ƌ Ğ � ŽŌĞŶ � ů ŝ ŬĞ ů ŝ Ğ ƌ � ƚ Ž � Ɛ Ƶ īĞ ƌ � Ĩ ƌ Žŵ�
ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ϯϱ͘ϱй�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďŽƌŶ� ŝŶ� ĚƌŽƵŐŚƚͲƉƌŽŶĞ� ĂƌĞĂƐ� ĂƌĞ� ϱϬ͘ϰй�
ůŝŬĞůŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵŶƚĞĚ͘�
/Ŷ�EŝŐĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĚƌŽƵŐŚƚ͘� /ƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ďŽƌŶ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕ � ĂƌĞ� ƵƉ� ƚŽ�
ϱϱ͘ϱй�ůŝŬĞůŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌŶŽƵƌŝƐŚĞĚ͘

�ŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƵŶĚĞƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ� ;/�WƐͿ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�
ĚŽƵďůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�ĂďŽƵƚ�
ϲϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�KŶĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ϭϭϯ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞĨƵŐĞĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƐǇůƵŵ͘��ŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚƌĂĐƟŶŐ� ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ�
ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇƌŝĂŶ��ƌĂď�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŚĂƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϲ� ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ŇĞĞ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

ZĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ� �ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĂůĂƌŝĂ͕��
ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůŽƌŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ĂīĞĐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� � ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďŽĚǇΖƐ� ĂďƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ƵƟůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕� � ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŽǀĞƌĂůů�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� hE� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ĞŶĚŝŶŐ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ� ďǇ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŵĂ ůŶƵ ƚ ƌ ŝƟŽŶ � ŝ ŶĚ ŝ ĐĂ ƚŽ ƌƐ � ƌĞŵĂ ŝŶĞĚ�
͞ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͟�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĂŚĞů͕�ǁŝƚŚ�ϭϰ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ͘
�� ƌĞƉŽƌƚ� ƟƚůĞĚ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŽŽĚ� >ŽƐƐ� ĂŶĚ� tĂƐƚĞ� ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ;���Ϳ͕�
�ĂŶĂĚĂ͕ � ŚŝŐŚů ŝŐŚƚĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��
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ĨŽŽĚ� ůŽƐƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐƚĞ͕�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝ Ŷ Ě Ƶ Ɛ ƚ ƌ ŝ Ă ů ͕�
Đ ŽŵŵĞ ƌ Đ ŝ Ă ů ͕�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
Ă Ŷ Ě � Ŷ Ž Ŷ Ͳ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂ
ů� ƐĞĐƚŽƌƐ� ĐĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘

d Ś Ğ � ƌ Ğ Ɖ Ž ƌ ƚ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ϭϲϴ�

ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŝƐ�
ǁĂƐ ƚĞĚ� ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �
ǁŝƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǁĂƐƟŶŐ� ϵϭϱ� ƉŽƵŶĚƐ� ƉĞƌ�
ĐĂƉŝƚĂ͕� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ϴϳϯ� ƉŽƵŶĚƐ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ�
ĂŶĚ�DĞǆŝĐĂŶƐ�ϱϰϵ�ƉŽƵŶĚƐ�ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ͘� dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ� ĂůƐŽ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ϭϵϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽŶƐ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ;','Ϳ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞĚ�ĨŽŽĚ͕�
ĨƌŽŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ;ĞƋƵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�
','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ϰϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐĂƌƐ�
ĚƌŝǀĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌͿ͕�ϭϳ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�
ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ϱϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉůĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐƚĞĚ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ��ŽƌŝŶŶĞ�ǁŽŽĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;t&WͿ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ǁĂƐƚĞ͕� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĨĞĞĚ� ϵ�
ďŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͘� dŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĂŐĞ͕� t&W� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

>ŽƐƐĞƐ�

EĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ� ƚŽ� ŇŽŽĚƐ�
ĂƌĞ� ĐŽƐƟŶŐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ� ƉŽŽƌĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ� Ă� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ůŽƐƚ� ĐƌŽƉƐ� ĂŶĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕� ĂŶĚ� ŝƚΖƐ� ŐĞƫŶŐ� ǁŽƌƐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐΖ� &ŽŽĚ�
ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůŽƐƐĞƐ� ƚŽƚĂůŝŶŐ� Ψϵϲ�ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� Ă�

ĚĞĐĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϱ�ĨƌŽŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ��ƐŝĂ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ĨŽƌ� ŚĂůĨ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ͘� �Ŷ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϳϬͲϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽƌŶ͕� ǁŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ďĂƌůĞǇ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�̂ ĂůĂŚ�ĂůͲ�ŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�EŝŶĞǁĂ�ϯϮͲϲϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ǁŚĞĂƚ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕� ĂƐ� ǁĂƐ� ϰϯͲϱϳ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌůĞǇ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘
/Ŷ� ϮϬϭϬ͕� ƚŚĞ� ZƵƐƐŝĂŶ� ĚƌŽƵŐŚƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ǁŚĞĂƚ�ǇŝĞůĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ� ŇŽŽĚƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�
ǁŚĞĂƚ͘�

dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� ,ĞĂƚǁĂǀĞƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͕��ƵƌŽƉĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘�

�� ƌĞĐŽƌĚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ϯϲ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĐƌŽƉ� ǇŝĞůĚ� ĨŽƌ�
ĐŽƌŶ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� /ƚĂůǇ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ϱ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�
ŽĨ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ĞīĞĐƟŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐƌŽƉ͘� /Ŷ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ�
ĚĞůƚĂƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�DǇĂŶŵĂƌ͕ ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ĂŶĚ�
WĂ Ŭ ŝ Ɛ ƚ Ă Ŷ ͕ � Ɖ ŽƉƵ ů ĂƟŽŶ � Ő ƌŽǁ ƚŚ � Ś Ă Ɛ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŵŽƐƚ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ĨƌŽŵ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�

^ŽůƵƟŽŶƐ

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘
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DĂŶǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĨŽŽĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚĞƌŵ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŐĂŝŶƐ� ŝŶ�
ĨŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƌŐŝŶĂů�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�̂ ƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘��

�ůŝŵĂƚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�
ƉŽƐĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� � �ůŝŵĂƚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�

&ŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�͞ ǁĂƐƚĞ�ůĞƐƐ͟�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�<ƌŽŐĞƌΖƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͞ �ĞƌŽ�,ƵŶŐĞƌ͕ �
�ĞƌŽ� tĂƐƚĞ͟� ƵƐĞƐ� ĐƌŽǁĚ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘� �Žů ůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕ � ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĨŽŽĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŐŽĂůƐ͘��ŶĚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƚĂŬĞ�
ƵƉ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐΖ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͘

&ŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĐŽŶŇŝĐƚͲƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĨŽŽĚ�
ǁĂƐƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵǇŝŶŐ�ůŽĐĂů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚŽŵĞͲŐƌŽǁŶ�ĨŽŽĚ͘�
�ƌĞĂƟŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͲŵŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĂů� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĨŽƌĐŝŶŐ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘
�
�ƌ�^ŽŶĂůŝ�^ƵŶŶǇ�'ĂŶĚŚŝ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �/ŶĚŝĂ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ŵĂŝů͗�ƐŶĂƌĂŶŐϲϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

83&20,1*

ͼ� ,KD�&�dĞĂŵ�
�ƵŝůĚŝŶŐͬ

� ZĞƚƌĞĂƚ

ͼ� &ŝƐŚEĞƚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŝĂůŽŐƵĞƐ͘

ͼ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
�ĐĂĚĞŵǇ

ͼ
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ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;,KD�&Ϳ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϴ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�,�ŝǀŝů� ^ŽĐŝĞƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ� ZŝǀĞƌƐ� ^ƚĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞŵĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕� ƵŶͲƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞƌĞ� ĞīŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ZŝǀĞƌƐ� ƐƚĂƚĞ�

ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƉŽƵƌ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƐŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘

dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŵĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƐ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƚĂƚĞ�
ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�WZͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

͘�,KD�&�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��^KƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶŝƟĂƚĞ�͞ Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ďǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŽƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽůůƵƚĞƌƐ�ƉĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĞŶĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƐŽŽƚ�ĚŽǁŶƉŽƵƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ŚĂůƟŶŐ�ŝƚ͘

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŬŝĐŬĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�/ƐĂĂĐ��ŽƌŽ�WĂƌŬ͕�DŝůĞ�ϭ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�
ŽΖĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ZŝǀĞƌƐ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĚĞƉƵƚǇ͕ �
DƌƐ� /ƉĂůŝďŽ� �ĂŶŝŐŽ͕� ƚŚĂŶŬĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ŚĞĂƉŝŶŐ�
ďůĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ǁŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŽƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘

6723�
7+(�

6227�

,P
DJ
H�
E\
�%
HU
QD
UG
�.
DO
X�
#

ND
EH
QQ
\B

&62V�'HPDQG�(QG�WR�6RRW�LQ�3RUW�+DUFRXUW
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͞/� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ĐŽŵŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�
ďĂĚ� Ăŝƌ͘� dŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŇĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ� ŽďŶŽǆŝŽƵƐ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ͘� dŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽǁŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŇĂƌŝŶŐ� ŐĂƐ͘� dŚĞ� &ĞĚĞƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽǁŶƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ � ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐ ŝŶŐ� ƵŶƵƐƵĂů � ĂŶĚ�
ƵŶĐŝǀŝůŝǌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚŽŶĂƚĞ�ďƵŶŬĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕͟ �ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘

dŚĞ�ƐŽŽƚ� ŝƐ� ĐĂŶĐĞƌŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ĂƐƚŚŵĂ͕�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕� ƐŬŝŶ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐŽŽƚ� ĚŽǁŶƉŽƵƌ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ϮϬϭϲ͕�
,KD�&� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǀĂŶŐƵĂƌĚ� ŽĨ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
�Ǉ͗�/ŶŶŽĐĞŶƚ��ƚĞŶŐ
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ŽůůƵƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ� ŬŝůůĞƌ� ŝŶ�WƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŽĚĂǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚĞĂĚůŝĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� ǁĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŽĚĂǇ͕ � ƚŚĂŶ�

ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�
Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tĞ�
Ăůů� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�ŵŽƐƚ�ƉŽůůƵƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
W ƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;hE�WͿ � ƌĞƉŽƌ ƚ � ŽŶ � ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůů�
ǁ Ă ƚ Ğ ƌ � ď Ž Ě ŝ Ğ Ɛ � Ă ƌ Ğ � Ɖ Ž ů ů Ƶ ƚ Ğ Ě � ǁ ŝ ƚ Ś�
ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ͕�ƐŽŝůƐ�ƉŽůůƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ϱ�
ŵĞƚƌĞƐ�Ăƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶǌĞŶĞ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ� Ăƚ� ůĞǀĞůƐ� ϵϬϬ� ƟŵĞƐ� ĂďŽǀĞ� tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶΖƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� tĞ� Ăůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůŝĨĞ�

ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ĐůĂŵŽƵƌ� ĨŽƌ� Ă� ĐůĞĂŶͲƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐͲĚƌĂǁŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�
ŽĨ�KŐŽŶŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ĨŽƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƐƚĞĂŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ŵŝĚ � ϭϵϵϬƐ ͘ � dŚĞ � ĞŶƚĞƌƉƌ ŝƐĞ � ĐĂŶ � ďĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕ �ƉƵƌƐƵĞ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ� ďĞĚƌŽĐŬ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ũƵƐƟĐĞ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞůůͲĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ� KŐŽŶŝ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ � tŝƚŚ�
ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐƌĂŌĞĚ�KŐŽŶŝ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�;K�ZͿ�ŽĨ�ϭϵϵϬ͘

2*21,�
&/($1�83��
5(&/$,0,1*�285�)8785(
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dŚĞ��ŝůů�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�KŐŽŶŝůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϴ͕�
ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� EKd,/E'� ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ͘��ƌƟĐůĞƐ�ϭϱͲϭϴ�ŽĨ� ƚŚĞ�K�Z� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͗

ͼ� dŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� Žŝů� ŚĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ�
ƐĞǀĞƌĞ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝŶ�
KŐŽŶŝͶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞŶƐĞůǇ�
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ� ;ĂǀĞƌĂŐĞ͗�
ϭ͕ϱϬϬ� ƉĞƌ� ƐƋƵĂƌĞ� ŵŝůĞ͖� ŶĂƟŽŶĂů�
ĂǀĞƌĂŐĞ͗�ϯϬϬ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞ͘Ϳ

ͼ� dŚĂƚ� ŶĞŐůĞĐƞƵů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƐƵďͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
Ě Ğ Ő ƌ Ă Ě Ă Ɵ Ž Ŷ � Ž Ĩ � ƚ Ś Ğ � K Ő Ž Ŷ ŝ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

ͼ� dŚĂ ƚ � ƚ ŚĞ � KŐŽŶ ŝ � ƉĞŽƉ ůĞ � ů Ă Đ Ŭ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

ͼ� dŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚŽůĞƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� EŝŐĞƌŝĂ� ƐŚŽƵůĚ�
ǁĂůůŽǁ� ŝŶ� ĂďũĞĐƚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ĚĞƐƟƚƵƟŽŶ͘

dŚŝƐ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
<ĂŝĂŵĂ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ũĂǁƐ͕� ůŬǁĞƌƌĞ�
ZĞƐĐƵĞ��ŚĂƌƚĞƌ͕ ��ŬůĂŬĂ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�Őŝ͕�ƚŚĞ�hƌŚŽďŽ��ĐŽŶŽŵŝĐ�̂ Ƶŵŵŝƚ͕�KƌŽŶ��ŝůů�
ŽĨ� ZŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞƐΖ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ͘�/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĞƚŚŶŝĐ� ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌƚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƉƌŽĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�K�Z�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ĨĂŵŽƵƐ�

hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
;hE�WͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ϰ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�K�Z͘�tĞ�ŶŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞĂŬĞĚ�
ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďůĂŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�KŐŽŶŝ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘�

dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ŇƵƌƌǇ�ŽĨ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ďůĂŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘�/ƚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůůƵƚĞƌͲƉĂǇƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ůĞĂĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� Žŝů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ;^ŚĞůů�
WĞƚƌŽůĞƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ� Ͳ�^W��Ϳ�
ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘

Z�^ / > / �Ed � �E� � ^h���^^ &h>�
^dZh''>�^

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� Žƌ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝƐ� ĂƐƐƵƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƵŶĨŽůĚŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞƉƵĚŝĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �

dŚŝƐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�
ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘�
dŚĞ�KŐŽŶŝ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�KŐŽŶŝ�
WĞŽƉůĞ� ;DK^KWͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�
ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ͘
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hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚƌƵƚŚ� ƚŽ� ƉŽǁĞƌ� ǁĂƐ�
ĂƉƚůǇ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƉŽĞŵƐ͕�
^ŝůĞŶĐĞ�tŽƵůĚ� ďĞ� dƌĞĂƐŽŶ͕� ƚŚĂƚ� <ĞŶ� ^ĂƌŽͲ
tŝǁĂ�ǁƌŽƚĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͗

� �Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƌĂǀĂŐĞĚ
� �ŶĚ�ŽƵƌ�ƉƵƌĞ�Ăŝƌ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ
� tŚĞŶ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĐŚŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůůƵƟŽŶ
� ^ŝůĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƐŽŶ

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�KŐŽŶŝ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ƚŽĚĂǇ͕ �ǁĞ�
ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�KŐŽŶŝ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐůŽďĂů�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ � ĨŽƌ � ƌĞƐ ŝ ů ŝĞŶƚ � ĐŽŵŵƵŶŝ ƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘� ^ĂƌŽͲtŝǁĂ�
ĨŽƌĞƐĂǁ� ƚŚŝƐ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƉƌŝƐŽŶ�
ŵĞŵŽŝƌ͕ ���DŽŶƚŚ�ĂŶĚ����ĂǇ͗

/Ŷ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ĞǀĞƌǇ� ŶĂƟŽŶ� ƐƚĂƚĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
Ɛ Ğ ǀĞ ƌĂ ů � Ζ KŐŽŶ ŝ Ɛ ΖͶĚĞ ƐƉĂ ŝ ƌ ŝ Ŷ Ő � ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇŽŬĞ� ŽĨ�
ƉŽů ŝƟĐĂů � ŵĂƌŐŝŶĂů ŝǌĂƟŽŶ͕ � ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
Ɛ ƚ ƌĂ Ŷ ŐƵ ů ĂƟŽŶ � ĂŶĚ � ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶ ƚĂ ů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕� Žƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͕�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůŝŌ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͍

dŚĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� KŐŽŶŝ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ŚĂ Ɛ � ŝŵƉ ů ŝ ĐĂƟŽŶƐ � ĨŽ ƌ � ƚ ŚŽƐĞ � ǁŚŽƐĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�KŐŽŶŝ͘�
dŚŽƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ŵƵƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐůĞĂŶͲƵƉ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�KŐŽŶŝ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WŽůůƵƚĞĚ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƉŽůůƵƚĞĚ�Ăŝƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽďĞǇ�
ƉŽ ů ŝƟĐĂ ů � Ž ƌ � ƚ ƌĂĚ ŝƟŽŶĂ ů � Ž ƌ � ĐƵ ů ƚƵ ƌĂ ů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�tŚĞŶ� ŽŶĞ� ƉĂƌƚ� ŝƐ� ĐůĞĂŶĞĚ� ƵƉ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƉŽƚ͘�

^ĞĞŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƉůĂĐĞ�ĂƐ� �ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŽŽůΖƐ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝƐ� ĐůĞĂŶ� ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚƐ�
ĚĞĂĚůǇ�ũŽď͕�ƵŶƐĞĞŶ͕�ƵŶŶŽƟĐĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƐŝƐƚ͘
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K/>���D�'��E�ZZ�d/s�^

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďŽůĚůǇ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽƉŝŽƵƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝůůͲŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƉŝƉĞůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ŇŽǁ� ƐƚĂƟŽŶƐ͘�Kŝů� ƐƉŝůůƐ� ĨƌŽŵ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨĂŝůƵƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵ͘� WŽŽƌůǇ�
ŚĂŶĚůĞĚ� ƚŽǆŝĐ�ǁĂƐƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚŝĚĚĞŶ͘� �ŶĚ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŐĂƐ�
ŇĂƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƟĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŽƚǇ�ĮŶŐĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŐŝĂŶƚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘�dŚĞ�Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůĂďŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ďůĂŵĞƐ͘�
ZĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů � ũƵƐƟĐĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉŝůĞ�ƵƉ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

dŚĞ�ƟĚĞ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶƚ� ŵŝůŝƚĂŶĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� Žŝů� ĮĞůĚƐ͘� Kŝů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ďĞĐĂŵĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵĂŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŶŽƌ�ĚĞŶŝĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ� ĂƐ� ďĂĚŐĞƐ� ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĂƩĂĐŬƐ͘� sŝŽůĞŶƚ� ŵŝůŝƚĂŶĐǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůǇ�
ŵŽƌĞ � ŝ Ŷ ƚĞ ƌĞ Ɛ ƚĞĚ � ŝ Ŷ � Ɖ ŝ ƉĞ ů ŝ ŶĞ Ɛ � ĂŶĚ�
ƉĞƚƌŽĚŽůůĂƌƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ�
�ĞůƚĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

�ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�Kŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉůĂŶŬ�ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ŚĂŶŐ� ďůĂŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌǀĂĚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�
ĞǆĐƵƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�
͞ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͟� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ� Žŝů� ƐƉŝůůƐ� ĐŽƵůĚ� ŐŽ� ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘
dŚĞ� �ŵŶĞƐƚǇ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�
ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă�
ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ� ďƵƚ� ĞƋƵĂůůǇ� ĚĞĂĚůǇ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĐƌĞƉƚ� ŝŶ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŝůůĞŐĂů�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ďƵƐŚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͘

dŚĞ�ďƵƐŚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉŽůůƵƟŶŐ͘�
dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽǆŝĐ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� Žƌ�
ƚŚĞǇ� ƐŝŵƉůǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐĂƌĞ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞ�
ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐĂŝŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ƉƌŽĮƚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ͍�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ďĞŶĞĮƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�
ǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ĞŶƟƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ĚĞĂƚŚ�͍
dŽĚĂǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�
Ž Ĩ � ƚ Ś Ğ � E ŝ Ő Ğ ƌ � � Ğ ů ƚ Ă ͕ � Ě Ğ Đ Ă Ě Ğ Ɛ � Ž Ĩ�
ŝŶĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟďůĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ďǇ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ĮŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͘�
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/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ďĂĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�,ĂƌĐŽƵƌƚ�
ƌĞĮŶĞƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ďĞůĐŚĞƐ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ĮŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�
ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� dŚĞ� ďƵƌŶŝŶŐ͕� ďŽŵďŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĂĮŶŐ� ŽĨ� ďƵƐŚ� ƌĞĮŶĞƌŝĞƐΖ� ĚƌƵŵƐ� ĂŶĚ�
ďĂƌŐĞƐ� ŽĨ� ƌĞĮŶĞĚ� Žƌ� ƵŶƌĞĮŶĞĚ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘�tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �,Žǁ�
ǁƌŽŶŐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ͊

�ůů� ƚŚĞ�Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŝƐ� ƐŚŝŌĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽƉƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƚŽƵƌƐ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂǁĨƵů� ƉĂƚĐŚĞƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ďƵƐŚ� ƌĞĮŶĞƌƐ͘�
tŚŽ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚŽ� ƚŚĂƚ͍� dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĂůĞ�Žŝů�ƚŚĞŌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͘

����>z�/DW��d^

dŚĞ�EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ŝƐ� ƐŽ� ƐĐĂƌƌĞĚ͕� ƐŽ� ƉŽůůƵƚĞĚ�
ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ �ŶŽ�ůĞƐƐ͘�KƵƌ�Ăŝƌ͕ �
ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ůĂŶĚ� ĂƌĞ� Ăůů� ƉŽůůƵƚĞĚ͘�tĞ� ƉůĂŶƚ�
ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ͘�
tĞ�ĐĂƐƚ�ŽƵƌ�ŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚƵƌů�ŝŶ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ĮƐŚ͕�
ǁŚĞŶ� ǁĞ� ƐĞĞ� ĂŶǇ͘� tĞ� ďƌĞĂƚŚĞ� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
ŶŽƐƚƌŝůƐ� ĂƌĞ�ďůĂĐŬĞŶĞĚ�ďǇ� ƐŽŽƚ͘�KƵƌ� ƌŝǀĞƌƐ͕�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕� ĐƌĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽŶĚƐ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ�
ƉŽůůƵƚĞĚ͕�ǇĞƚ�ǁĞ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐŚŽŝĐĞ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĂĚůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘

Kŝ ů � ƉŽů ůƵƟŽŶ� ĐĂƵƐĞƐ � ŚĂďŝƚĂƚ � ůŽƐĞƐ ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ͘�

dŚĞ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĐƌƵĚĞ�Žŝů� ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂĚŵŝƵŵ͕� ůĞĂĚ͕�ŵĞƌĐƵƌǇ͕ �
ĂƌƐĞŶŝĐ͕� ĐŽƉƉĞƌ͕ � ŝƌŽŶ͕� ďĂƌŝƵŵ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝůĚůŝĨĞ͘� ,ĞĂůƚŚ� ƌŝƐŬƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƉĂŝŶƐ͕�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ďƌŽŶĐŚŝƟƐ͕� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ŽĨ� ďŽŶĞƐ͕�

ƉƌŽƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůƵŶŐ� ĐĂŶĐĞƌ͘ � dŚĞǇ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ĐĂƵƐĞ� ďƌĂŝŶ� ŵĂůĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

DĞƌĐƵƌǇ� ĐĂŶ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ͘� � �ĐƵƚĞ�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƟƐ͕�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƵŵƐ͕� ǀŽŵŝƟŶŐ� ĂŶĚ�
ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞƌŵĂƟƟƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƵůĐĞƌƐ͘���

dŚĞ��ŇĂƌĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŐĂƐĞƐ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�
ŽĨ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŶũƵŶĐƟǀŝƟƐ͕�ďƌŽŶĐŚŝƟƐ͕�ĂƐƚŚŵĂ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͕�
ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐŝĚ� ƌĂŝŶ� ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵůƉŚƵƌ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞƐ�ŵŝǆ�
ǁŝƚŚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘

WŽ Ž ƌ ů Ǉ � Ś Ă Ŷ Ě ů Ğ Ě � Ɖ ƌ Ž Ě Ƶ Đ Ğ Ě � ǁĂ ƚ Ğ ƌ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞƐ�ĐƌĞĞŬƐ͕�ƌŝǀĞƌƐ͕�ůĂŬĞƐ͕�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� �dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƐĂůŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǁĂƚĞƌƐ͕� ƐŽŝů � ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ĂůƚƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚĂůƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐǇĂŶŝĚĞ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝĨ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ͘��ǇĂŶŝĚĞ�
ŝŶ�ůŽǁ�ĚŽƐĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�
ƐŽƵƌ� ƚĂƐƚĞ͕� ĂŶĚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƐŵĞůů� ĂŶĚ� ƚĂƐƚĞ͕�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕� ǀŽŵŝƟŶŐ͕� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŝŶ� ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�
/Ŷ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐŽŝƚƌĞ͘
�ůĞĂƌůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƵŶƚƌĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŶĞĂƌ�ĐƌƵĚĞ�
Žŝů�ƐƉŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�^ĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�Ɛǁŝŵ�
ŝŶ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ�ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ͘�

� > � � E / E ' � h W � d K � �z � & K Z�
dKDKZZKt�

dŚĞ � KŐŽŶŝ � Đ ůĞĂŶͲƵƉ� ĞǆĞƌĐ ŝƐĞ � ŝ Ɛ � ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽĸĐĞ͕�
d ŚŽŵĂƐ � ^ ĂŶŬĂ ƌĂ � Ž Ĩ � �Ƶ ƌ Ŭ ŝ Ŷ Ă � &Ă ƐŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĞĞĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌƵůǇ�ĨƌĞĞ͘�

���

HFRa,167,*$725
�



,Ğ� ĂůƐŽ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐĂŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ͘� /Ŷ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ƐŽŶ� ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂ͕��ŵďĞƌ�DƵƌƌĂǇ�ƐƚĂƚĞƐ͗
� >ŝďĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŚĞŶ�

ƉĞŽƉůĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ĚĂŝůǇ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ^ĂŶŬĂƌĂΖƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘� dŽĚĂǇ͕� ƚŚĞ�
Đ Ž Ŷ Ɵ Ŷ Ğ Ŷ ƚ � Ĩ Ă Đ Ğ Ɛ � Ɛ Ğ ƌ ŝ Ž Ƶ Ɛ�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů � ĂŶĚ � Đ ů ŝŵĂƟĐ�
ĐŚĂ ů ů ĞŶŐĞƐ � ƚŚĂƚ � ĂīĞĐ ƚ � ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝ Ŷ Đ ů Ƶ Ě Ğ � ǁ Ă ƚ Ğ ƌ � Ɖ Ž ů ů Ƶ Ɵ Ž Ŷ ͕�
ĚĞ ĨŽ ƌĞƐƚĂƟŽŶ ͕ � ƐŽ ŝ ů � Ğ ƌŽƐ ŝŽŶ ͕�
ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕� ŇŽŽĚƐ͕� ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�
ŝŶƐĞĐƚ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁĞƚůĂŶĚ�
Ě Ğ Ő ƌ Ă Ě ĂƟŽŶ ͘ � � Ŷ ǀ ŝ ƌ Ž ŶŵĞŶ ƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ĂĐƚŽƌƐ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�
WŽůůƵƟŽŶ�ZĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�;,zWZ�WͿ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� dŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĐůĞĂŶͲƵƉ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ͘� tĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĂƐ�
ƐŽĐŝĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�
ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĚĞĐŽůŽŶŝǌĞ� ŽƵƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�
�ůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ͘

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶͲ

ƵƉ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ŵƵƐĞƵŵ� ǁŝƚŚ� ŶŽ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŽƵůĚ� Ăůů� ďĞ� ĚĞĂĚ͘�
dŚŝƐ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ͕� ŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƵƐ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƐŽĐŝĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘�dŚĞ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŶĞǁ� ƐŬŝůů� ƐĞƚƐ͕� ŶĞǁ� ũŽďƐ� ĂŶĚ� ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ƌŝŐŚƚ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘�/Ĩ�
ĂŶǇŽŶĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚŝƐ� ƐĂĐƌĞĚ� ƚĂƐŬ� ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƉƌŽĮƚĞĞƌŝŶŐ͕�
ƚŚŝĞǀĞƌǇ�Žƌ�ƐĞůĨ�ĂŐŐƌĂŶĚŝǌĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝůů�ƐŚŝƉ�ǁƌĞĐŬ͘�

EŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĐƵƚ� ĐŽƌŶĞƌƐ͘� EŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Žƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ŶĞǁ�
ƉŽůůƵƟŽŶƐ͘� �Ɛ�ŵǇ� ĨƌŝĞŶĚ͕� /ŶĞŵŽ� ^ĞŵŝĂŵĂ͕�
ƐĂǇƐ͕�͞ ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵŽƉ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƉ�ƐƟůů�ƌƵŶŶŝŶŐ͘͟

t/^�KD
�
dŚŝƐ�ĞƉŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ŵƵƐƚ�ĞŵďƌĂĐĞ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ�
ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶͲƵƉ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ũŽďƐ� ŵĂƚĐŚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘
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dŚŝƐ� ĞīŽƌƚ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽů ůĞĐƟǀĞ� ǁŝƐĚŽŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŽƉƵůĂƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�KŐŽŶŝƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƐƐ� ŽƌŐĂŶ͕�
DŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�KŐŽŶŝ�WĞŽƉůĞ�
;DK^KW�Ϳʹ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌŵƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘
KŐŽŶŝ�ŝƐ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘���ĐĂƌĞĨƵů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ� ĐĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�
ĚŽǁŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŝĞůĚĞƌƐ� ŽĨ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ͘

'K/E'�&KZt�Z�

,ĂůƟŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂůƚĞĚ� ƉŽůůƵƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŽ͘�dŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� dŚŽƐĞ� ŝŶƐƟŐĂƟŶŐ� ŶĞǁ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂůƚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽƵƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘��tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ůŝǀĂďůĞ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŽŶ�Ă�ƉŽůůƵƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘

KƵƌ� ƐůŽŐĂŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚĂŬĞƐ� ƌŽŽƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͗����ůĞĂŶ�KŐŽŶŝ͗��ĞƌŽ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�KůĚ�ĂŶĚ�EĞǁ�WŽůůƵƟŽŶ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ǁŚĂƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ�
ĂƐ�ŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�
ŬŝůůŝŶŐ�ƵƐ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă� ĨĂůƐĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
ĨĂůƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵŽǀĞ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŽĨ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘

dŚŝƐ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĐůĂŝŵ� ŽƵƌ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ŽƵƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ��ĞůƚĂ͕�ŶĂǇ͕ �
EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉŽůůƵƚĞĚ� ĐƌĞĞŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌ� �ĞůƚĂ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ůĂŐŽŽŶƐ� ŽĨ� >ĂŐŽƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĂŵďŝƐĂ� &ŽƌĞƐƚ�
ƉŽůůƵƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂƌŵĂŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĞƌŽƐŝŽŶ� ƌĂǀĂŐĞĚ� ůĂŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
dŚĞ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
EŽƚ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͘�EŽƚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŝůĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘ � / ƚ � ŝ Ɛ � ƟŵĞ� ƚŽ � ĚĞŵĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝů ŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝů ŝƚǇ� ŽĨ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘

dŚĞ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƚŚ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁĂůŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ƉƌŽǀĞƌď� ƐĂǇƐ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ŐŽ� ĨĂƐƚ� ďǇ�
ŐŽŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŐŽ�ĨĂƌ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � tĞ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘

�
�Ŷ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďǇ� EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͕� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�����������������������������������������
�ƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖ� �ŝĂůŽŐƵĞ� ŽŶ� �ƵŝůĚŝŶŐ�
dƌƵƐƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�'ƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
�ůĞĂŶͲhƉ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ϯƌĚ� DĂǇ� ϮϬϭϴ� Ăƚ� WŽƌƚ�
,ĂƌĐŽƵƌƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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�Ɛ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� DŽŶƐĂŶƚŽ͕� �ĂǇĞƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Žī�

ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƟůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞĞĚĞĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘

�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝƐ� Ă� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� tŚŝůĞ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�
ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ŝƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�KŶ�ϭϵͲϮϬ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�WĞĂƐĂŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�

ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� WƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ� tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ�
;ZKWW�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� WĂŶĞů� ŽĨ�
�ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�;/W�^Ͳ
&ŽŽĚͿ�ŚĞůĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ĂŬĂƌ͕ �^ĞŶĞŐĂů�ŽŶ�
Η�ƌŝŶŐŝŶŐ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ůŝŐŚƚ�
ŝŶ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂΗ͘

ZKWW� � ď ƌ ŝ Ŷ Ő Ɛ � ƚ Ž Ő Ğ ƚ Ś Ğ ƌ � Ĩ Ă ƌŵĞ ƌ Ɛ Ζ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϯ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ĚĞĨĞŶĚƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� tĞƐƚ�
�ĨƌŝĐĂ͘� ͘� ͞�� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ũƵƐƚ͕�ŝƐ�
ŐĂŝŶŝŶŐ� ŐƌŽƵŶĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟�ƐĂŝĚ�>ŝŵ�>ŝ��ŚŝŶŐ͘

$*52(&2/2*<�7$.,1*�
5227�$6�020(1780�%8,/'6�
)25�75$16)250$7,21�,1�
$*5,&8/785(
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�ƌŽƵŶĚ� ϰϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĨĂƌŵĞƌƐΖ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�
tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ͕�ďǇ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŽ� ĨĂĐŝů ŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵŝŶŐ͕�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� Ă� ƉĂŶͲ
tĞ Ɛ ƚ � � Ĩ ƌ ŝ Đ Ă Ŷ � Ă ů ů ŝ Ă Ŷ Đ Ğ ͕ � Ğ Ŷ Ś Ă Ŷ Đ Ğ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ� ďƌŝĚŐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĐĂůĞƐ� ŽĨ�
ĂĐƟŽŶƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĐĂŶŶŽƚ�
ŚĂƉƉĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞĚƌŽĐŬ� ŽĨ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝŶ�tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͘�tŚŝůĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĞǆŝƐƚ�
ĂŶĚ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� tĞƐƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ�
ĞŵƉŚĂƐ ŝƐ � ŽŶ � ůŽĐĂ ů � ĂŶĚ � ƚ ƌĂĚ ŝƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŽǁ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĂũŽƌ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƟůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ͘

^ƚĞƉƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞƐĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶ� ĚƌĂǁŶ� ƵƉ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ͗� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�

ĨĂƌŵĞƌͲƚŽͲ� ĨĂƌŵĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞĂƐĂŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�
/W�^Ͳ&ŽŽĚ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͕� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�Η&ƌŽŵ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗� �� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝŌ�
ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐΗ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ΗůŽĐŬͲŝŶƐΗ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂŐƌ ŝĐƵ ů ƚƵƌĞ � ŵŽĚĞů � ŝŶ � Ɖ ůĂĐĞ ͕ � ǁŚŝ ůĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ��ĂŬĂƌ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŚĞĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ� �ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕� ŚĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;&�KͿ�ŝŶ�
ZŽŵĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� �Ɖƌŝů͘� dŚĞ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�
ď ƌŽƵŐŚƚ � ƚŽŐĞƚŚĞƌ � ŵŽƌĞ � ƚŚĂŶ � ϳϬϬ�
ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�hE�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŬĞǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ � ƚŽ � ƐƵƉƉŽƌƚ � ƐĐĂ ů ŝŶŐ � ƵƉ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘
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�Ƶŝ ůĚ ŝŶŐ � ŽŶ� ƚŚĞ� & ŝ ƌƐƚ � /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ŽŶ� �ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� EƵƚƌŝƟŽŶ͕� ŚĞůĚ� ŝŶ� ZŽŵĞ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŽŶ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕ �
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�&�K�ďĞƚǁĞĞŶ� :ƵŶĞ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŚĂƌĞĚ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨĂƌŵĞƌͲƚŽͲĨĂƌŵĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�

dŚŝƐ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŽ�
Ĩ Ă ƌ � ů Ă ƌ Ő Ğ ů Ǉ � Ĩ Ă ǀ Ž Ƶ ƌ Ğ Ě � ŝ Ŷ Ě Ƶ Ɛ ƚ ƌ ŝ Ă ů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ d͘ŚĞ�&�K͕� ůŽŶŐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ� Ͳ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŚŝŐŚ� ǇŝĞůĚƐ� Ͳ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ͖�
ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� &�K͕� :ŽƐĞ�
'ƌĂǌŝĂŶŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ͕�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ΗĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ŚƵŶŐĞƌΗ͘

ΗtĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞ� ĨŽŽĚ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕Η�'ƌĂǌŝĂŶŽ�ĚĂ�
^ŝůǀĂ�ƐĂŝĚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &�K͕� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĐĂŶ�
Ɛ Ă ĨĞ ŐƵĂ ƌĚ � Ŷ Ă ƚ Ƶ ƌĂ ů � ƌ Ğ Ɛ ŽƵ ƌ Đ Ğ Ɛ � Ă ŶĚ�

ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�
ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘�

/ƚ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ͕�
ĂŶĚ� ďŽŽƐƚ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵĂŬĞ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ĨŽƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŽĂůƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĨĂĐĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘

' Ž ǀ Ğ ƌ Ŷŵ Ğ Ŷ ƚ Ɛ � Ă Ŷ Ě � ŝ Ŷ ƚ Ğ ƌ Ŷ Ă Ɵ Ž Ŷ Ă ů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůͲ
ƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŬĞĞƉ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ĂŐ ƌ ŝ ĐƵ ů ƚƵ ƌĞ ͖ � ŽŶĞ � ƚŚĂƚ � ŝ Ɛ � ďĂƐĞĚ � ŽŶ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͘�

� Ƶ ů ů Ğ Ě � Ĩ ƌ Ž ŵ ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁŶ͘ŵǇͬƟƚůĞϮͬƐƵƐĂŐƌŝͬϮϬϭϴ
ͬƐĂϲϵϰ͘Śƚŵ
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� Žŝů� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ŝƐ� ůŝƩĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� Žŝů� ŐŝĂŶƚ� ƚŽ� ǀĞŶƚƵƌĞ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶ� ŝŶ� ƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� Žŝů� ǁĂƐ� ĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� Žŝů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐĂůůĞĚ� �ŚĞǀƌŽŶ� ŝŶ�
ϭϵϳϰ͕� ũƵƐƚ� ďĂƌĞůǇ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ƵĚĂŶΖƐ�ĮƌƐƚ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͘ ��ŌĞƌ�
ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ� ǁĂƌĨĂƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉŝƩĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞůǇ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵŝƐƚ�
^ŽƵƚŚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� �ƌĂď� /ƐůĂŵŝĐ� ŶŽƌƚŚ͕� ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� �ĚĚŝƐ�
�ďĂďĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ŐƌĂŶƚĞĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ƵĚĂŶ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĞůĨͲƌƵůĞ͘��ŌĞƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͕ � ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶĞƐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽŝƚ� ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂŝůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ŽĨ� Žŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶ�
ĐĂŵĞ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞŶ� �ŚĞǀƌŽŶ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ǀŝĂďůĞ�Žŝů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďůŽĐŬ�ŽŶĞ�
;ƐĞĞ�Žŝů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂƉͿ͘�/Ŷ�ϭϵϴϮ͕��ŚĞǀƌŽŶ�
ŵĂĚĞ� ƚǁŽ� ĞǀĞŶ� ůĂƌŐĞƌ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͗� ƚŚĞ�
,ĞŐůŝŐ�ĂŶĚ�hŶŝƚǇ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�

ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͕��ŚĞǀƌŽŶ�ĚƵŐ�ĞŝŐŚƚǇ�ƐĞǀĞŶ�
;ϴϳͿ�ŵŽƌĞ�Žŝů�ǁĞůůƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ� �ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ΨϴϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�̂ ŽŽŶ�ĂŌĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ŵĂŵŵŽƚŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖� ƚŚĞǇ� ůĞŌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ďŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƌƵŶƚůĞĚ͘

/ŶŝƟĂůůǇ͕ ��ŚĞǀƌŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƵĚĂŶΖƐ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞ�;^�&Ϳ�ƵŶŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ� ƌŽďƵƐƚůǇ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ͕� ĂŶ�
KŝůĮĞůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�&ŽƌĐĞ͘�hŶŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƉƵƚ� ĨŽƌƚŚ͕� �ŚĞǀƌŽŶ�
ŚĂĚ͕�ďǇ�ϭϵϴϴ͕�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
�ĞŶƟƵ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
͞hŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘͟ ��ŌĞƌ��ŚĞǀƌŽŶΖƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�
ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ƵĚĂŶ�ǁĞƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƵĚĂŶ͕� :ĂĨĂƌ�EŝŵĞŝƌŝ͕�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƌĂǁ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ�hƉƉĞƌ�EŝůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ��ŚĞǀƌŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

(19,5210(17$/�
�38%/,&�+($/7+�	

&$7$67523+(�,1�7+(�
6287+�68'$1(6(�
2,/),(/'6��2,/��
:($/7+�	�+($/7+

�Ǉ͗��ŝŽƌ�<͘��ŝŽ
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DĂƐƐ�̂ ƚĂƌǀĂƟŽŶ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�&ĂŵŝŶĞ�ďǇ͗��ůĞǆ�ĚĞ�tĂĂů�

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂůŵŽƐƚ� ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ� ĨĂŵŝŶĞ͘�hŶƟů� ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐĐŽƵƌŐĞ�
ŬŝůůĞĚ� ƚĞŶ� ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĞǀĞƌǇ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ďƵƚ� ďǇ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ� ŵĂƐƐ�
ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ� ŚĂĚ� Ăůů� ďƵƚ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘� dŽĚĂǇ͕ � ĨĂŵŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƵƌŐĞŶƚ͕�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ǁĂƌ͕ �ďůŽĐŬĂĚĞ͕�ŚŽƐƟůŝƚǇ� ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ǀŽůĂƟůĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ�DĂƐƐ� ^ƚĂƌǀĂƟŽŶ͕�ǁŽƌůĚͲƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ� ŽŶ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� �ůĞǆ� ĚĞ� tĂĂů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂŵŝŶĞƐ͗�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚĞĚ͘�,Ğ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬƐ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶŽĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌ͘ �ZĞĨƵƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ďƵƚ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĨĂŵŝŶĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕ �ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨĂŝůŝŶŐ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌͲĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�

,ĂƌĚͲŚŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�DĂƐƐ�̂ ƚĂƌǀĂƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ŵĂŶͲ
ŵĂĚĞ�ĨĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ� ŝƚ� ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�
ŵƵƐƚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƚŽƉ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

:hE<�Z�&d͗��E�K���E�sKz�'���E����Z/^/E'�d/���K&���d/s/^D�dK�
&/',d�W>�^d/��WK>>hd/KE͘��z�D�Z�h^��Z/<^�E

�� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂĐƟǀŝƐƚ� ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ŚŝƐ� ϮϬϬϴ� ŽĐĞĂŶ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ŽĐĞĂŶƐ͘
�ĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝůŽƌ͕ ��ƌŝŬƐĞŶ�;DǇ�ZŝǀĞƌ�,ŽŵĞ͗���
:ŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�tĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ͕�ϮϬϬϳͿ�ƐĂŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ�ƚŽ�,ĂǁĂŝŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ƵŶŬ͕�͞Ă�ƌĂŌ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƌƚǇ�ŽůĚ�ƐĂŝůďŽĂƚ�ŵĂƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐŬ�ĂŶĚ�Ă��ĞƐƐŶĂ�ϯϭϬ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ĂƐ�Ă�
ĐĂďŝŶ͘͟ �dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ďǇ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚƌĂƐŚ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĚƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�
ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ͞ƐŚƌĞĚĚĞĚ� ĂŶĚ� ƉƵůǀĞƌŝǌĞĚ͟� ŝŶƚŽ� ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟĐƐ͘������������������������������������������������������������������������������������������
�ĂƚĞŶ�ďǇ�ƵŶǁŝƫŶŐ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ǁŚŽ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ͕�ŝƚ�
ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ŵŝĐƌŽďĞĂĚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƟĐ�ĐƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽĂŵ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůĞƌƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕� ƚŚĞ� ƉůĂƐƟĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ůĂǇ� ƚŚĞ�ďůĂŵĞ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŚŽ�
ůŝƩĞƌ͕ � ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƉŽůĞŵŝĐ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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dŚŝƐ�ĚŝĚŶΖƚ�Ɛŝƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵĚĂŶ�WĞŽƉůĞΖƐ�
>ŝďĞƌĂƟŽŶ� DŽǀĞŵĞŶƚͬ�ƌŵǇ� ;^W>Dͬ�Ϳ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂďůĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� �ƌ͘ � :ŽŚŶ�
'ĂƌĂŶŐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�^W>Dͬ��ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ� ƚŽ� ƚŚǁĂƌƚ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚΖƐ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�
ĂŶŶĞǆ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶΖƐ�ŽŝůĮĞůĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�
�
&ŽƌĐĞĨƵů � Ě ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ � ƚŚĞ�
ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ƵĚĂŶ

�Ɛ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ^ƵĚĂŶ� WĞŽƉůĞΖƐ� >ŝďĞƌĂƟŽŶ�
DŽǀĞŵĞŶƚͬ�ƌŵǇ� ;^W>Dͬ�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
^ƵĚĂŶĞƐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
/ƐůĂŵŝĐ�&ƌŽŶƚ�;E/&Ϳ͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ũƵŶƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵĚĂŶ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ� ŝƚƐ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�
ƉĞƚƌŽĚŽůůĂƌƐ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁĂƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� �Ɛ� Ă�
ƌĞƐƵ ů ƚ ͕ � ƚŚĞ � ^ƵĚĂŶĞƐĞ � ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͕�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŝůͲƌŝĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�̂ ƵĚĂŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͘�

hƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǁĞĂƉŽŶƌǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^W>Dͬ�͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ�
ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝůŝƟĂƐ�ǁŚŽ�ůĞĂŐƵĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ƐůĂŵŝĐ�&ƌŽŶƚ�;/E&Ϳ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽŝůͲƌŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� Žŝ ů�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
͞ŶŽͲŵĂŶΖƐ�ůĂŶĚ͕͟ �ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Žŝů�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�
ů ŝ ǀ ŝŶŐ � ƚŚĞƌĞ � ƵŶĚĞƌ � ĐŽŶƐƚĂŶƚ � ĂĞƌ ŝĂ ů�

ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵŶŝƟǀĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�͞ĐĂƌĞĨƌĞĞ͟�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ƵĚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
Žŝů�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͘�

WŽŝƐŽŶ� ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌǇ͗� dŚĞ� ƚǁŽ� ĐŚŝĞĨ�
^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶĞƐĞ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶΖƐ�ůŽŶŐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕� ŶŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ� ^ƵĚĂŶ� ;'K^^Ϳ ͕ � Žƌ � ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝƚǇ� ;'ŽEhͿ͕� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� Žŝů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶĞƐĞ� ŽŝůĮĞůĚƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E'KƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ž ŝ ů Ͳ ƌ ŝĐŚ � ĂƌĞĂƐ � ĂďŽƵƚ � ƚŚĞ� ƵŶĨŽůĚ ŝŶŐ�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů � ĂŶĚ � ƉƵď ů ŝ Đ � ŚĞĂ ů ƚ Ś�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŐĂŝŶĞĚ� ŝƚƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ � ƉĞƚƌŽ ůĞƵŵ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ;WK�ƐͿ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�
ĚŽǁŶƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͖�ŶŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂĐƟŽŶ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ƐŽ� ĨĂƌ� ƚŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚĞ�
ďŽƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�Žŝů� ƉŽůůƵƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘�
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�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�WĞƚƌŽůĞƵŵ��Đƚ� ;ϮϬϭϮͿ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞŶĂĐƚĞĚ� ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ� ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Žŝů� ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕� ƚŚĞ� ůĂǁ� ůĂƌŐĞůǇ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ůĞŐĂů�ǀĂĐƵƵŵ͘��

ZĂƉŝĚůǇ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�

tŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŶĂƐĐĞŶƚ� �ŝǀŝů� ^ŽĐŝĞƚǇ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ;�^KƐͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƌŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŝůͲƌŝĐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁƌŝƚŚĞ� ĂŐŽŶŝǌŝŶŐůǇ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ŵĂŶͲŵĂĚĞ�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů � Ă ŶĚ � ƉƵď ů ŝ Đ � Ś ĞĂ ů ƚ Ś�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŇŽǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĨĞƚĐŚĞƐ� ĂŶ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽĚŽůůĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉŽĐŬĞƚƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĞůŝƚĞƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƚĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕� ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŝůĮĞůĚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů � Ɛ ƚĂƚĞ � Ž Ĩ � ĂīĂ ŝ ƌƐ � Ă ƌĞ�
ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� dŚĂƌ� :ĂƚŚ�
ŽŝůĮĞůĚƐ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�
E'K͕�͞^ŝŐŶ�ŽĨ�,ŽƉĞ�;^Ž,Ϳ͕͟ �ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚĞƌƌŝďůǇ� ƉŽůůƵƚĞĚ� ďǇ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ĂŶĚ�
ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ� ŝŵƉƵƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶΖƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�
ƟŵĞƐ�ƐĂůƚǇ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů͘�

�ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ůĞĂĚ͕� Ă� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂů� ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ϱϴͲϱϵ�
ĨŽůĚƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;t,KͿ� ŝŶ�

ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŚŝŐŚ�
ǁĂƚĞƌ� ƐĂůŝŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� Žŝů�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂďŶŽƌŵĂů�
ǁĂƚĞƌ�ƐĂůŝŶŝƚǇ�ŝŶ�dŚĂƌ�:ĂƚŚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�
ƚŽ�Žŝů�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�WĂŶƌŝĂŶŐ�ŽŝůĮĞůĚƐ͕�Žŝů�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ďĂďŝĞƐ�ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͕�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌƟůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝůĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂƌĞ� ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐůǇ�
ĚǇŝŶŐ� ŝŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌƐ͘� /Ŷ�
WĂŶƌŝĂŶŐ�ŽŝůĮĞůĚƐ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ� ;ĐŽǁƐ͕� ŐŽĂƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŝůĚůŝĨĞͿ� ŐƌĂǌĞ� ŝŶ� Ă� ĐƌƵĚĞͲƐŽĂŬĞĚ� ƉĂƐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ� ĮĞůĚƐ͕� ƚŚĞǇ� ŝŶƐƚĂŶƚůǇ� ĚŝĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƌƵĚĞ� ŝƐ� ŽƵƚͲƌŝŐŚƚůǇ�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͘� �ůƐŽ͕� Ă� ƐƵƌǀĞǇ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�DŽƌŽ�Ğƚ�Ăů� �ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�:ƵďĂ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Žŝů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
WĂůŽĐŚ�ŽŝůͲƌŝĐŚ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽƌŶ� ƵƉ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ƉŽůůƵƚĞĚ� ůŽĐĂůƐ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĞƌƐ͘�

/ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁŚŽƐĞ�
ĂŶĐĞƐƚƌĂů�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐǁĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�Žŝů�
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƐƚƌĂŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ŚŽƐƟůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶΖƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂǇŝŶŐ�ůŝƉƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ͞�ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ^ŽĐŝĂů�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ;�^ZͿ͕͟ � ŝƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ƐŽƵƌ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŚŝĞůĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ͘�
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Kŝů�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽŝůͲƌŝĐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ

��ĮĞůĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶĞƐĞ�
ŽŝůĮĞůĚƐ� ;WĂůŽĐŚ͕� �ĚĂƌ͕� ĂŶĚ� WĂŶƌŝĂŶŐͿ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� EŝůĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�;E/�,Ϳ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ� ĂŶĚ� ϮϬϭϲ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� WƌŽĚƵĐĞĚ� tĂƚĞƌ�
;WtͿ͕� ƐƉŝů ůĞĚ� ĐƌƵĚĞ͕� ŐĂƐ� ŇĂƌĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� Ěƌŝ ů ů ŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ � ǁĞƌĞ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ� ƚŽ�
ĐůĞĂŶͲƵƉ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ��ĞĐ͘�ϭϱƚŚ͕�ϮϬϭϯ�
ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�
ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�Žŝů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƚŽ� ǀĂŶĚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ǁŝůĚĮƌĞƐ͕�
ƚŚƵƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘�

^ĂĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ� ůƵƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� E/�,� ƚĞĂŵ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂďƵƐĞƐ� ŝŶ�
WĂŶƌŝĂŶŐ� ŽŝůĮĞůĚ͕� Ă� ůŽĐĂů� ǁŽŵĂŶ� ǁĂƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŇĞƚĐŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƵƐĞ�
ĨƌŽŵ� Ă� WƌŽĚƵĐĞĚ� tĂƚĞƌ� ;WtͿ� ƉŽŶĚ͕�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŽďůŝǀŝŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
WƌŽĚƵĐĞĚ� tĂƚĞƌ� ;WtͿ� ŝƐ� ĂŶ� ĂŵĂůŐĂŵ� ŽĨ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƉĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞŶΖƚ�
ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�

/Ŷ� WĂůŽĐŚ� ŽŝůĮĞůĚƐ͕� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ǁĂƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ǁŚĞŶ� Ă� ůŽĐĂů� ǀŝůůĂŐĞƌ� ǁĂƐ� ƐĞĞŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ� ĐŽǁƐ� ĨŽƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�
WƌŽĚƵĐĞĚ�tĂƚĞƌ�;WtͿ�ƉŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚŶΖƚ�
ďĞĞŶ�ĨĞŶĐĞĚ�Žī�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�Žŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�

/Ŷ� �ĚĂƌ� ŽŝůĮĞůĚ͕� 'ƵŵƌǇ͕� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� Žŝů�
Ěƌŝ ů ů ŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ � ǇĂƌĚƐ� ĚŽƩĞĚ� ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŇŽŽĚƐ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂďŝƚƵĂůůǇ� ĚŽĞƐ͕�

ƚŚĞƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĨĂƌ� ĂŶĚ�
ǁ ŝĚĞ ͕ � ƚŚƵƐ � ǁ ŝĚĞŶ ŝŶŐ � ƚŚĞ � Ɛ ĐĂ ůĞ � Ž Ĩ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�
dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůƐ� ǁŽƵůĚ�
ƌĂŝĚ� ƚŚĞ� ĚƌŝůůŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ǇĂƌĚƐ� ƚŽ� ƐƚĞĂů�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ǁĞƌĞ� ŽŶĐĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉŽƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ

dŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚĞ� Žŝů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďŽƚŚ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚ� ƚĞƌŵƐ͕� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐůǇ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƐƉŝƌĂůƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů͘� �Ɛ� ƐŚŽƌƚ�
ƚĞƌŵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖

;ϭͿ� dŚĞ�Žŝů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Žŝů�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ƵƌŐĞŶƚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŝůͲƌŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƐĞŶƐŝƟǌĞ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�Žŝů�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĚŽŶĞ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂůƐΖ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�Žŝů�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�

;ϮͿ�dŚĞ�WƌŽĚƵĐĞĚ�tĂƚĞƌ�;WtͿ�ƉŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ� ƉŽŽƌůǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞƩĞƌ� ŽŶĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�

;ϯͿ��ůů�ƚŚĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞŌ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�

;ϰͿ��ůů�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐĞĚ�tĂƚĞƌ�;WtͿ�ƉŽŶĚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĨĞŶĐĞĚ�Žī�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐΖ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ǁŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��
/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ͖

���
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�



;ϱͿ � dŚĞƌĞ� ŝƐ � Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ƵĚŝƚ�;�^�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶĞƐĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Žŝů� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĚĂƟŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ƵĚĂŶ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

;ϲͿ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐĂŵƉůŝŶŐƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� Žŝů� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘�

dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨƌƵŝƟŽŶ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� Žŝů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� �ŝǀŝů� ^ŽĐŝĞƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
;�^KƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Žŝů�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� ^ƵĚĂŶĞƐĞ� ŽŝůĮĞůĚƐ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďůĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ�
ǁŚŝĐŚ� ĂĐƵƚĞůǇ� ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ� ƚŚĞ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ŽĨ�
ŵ Ƶ ů Ɵ ƚ Ƶ Ě Ğ Ɛ � ŝ Ŷ � Ă � ŵ Ă Ŷ Ŷ Ğ ƌ � ƚ Ś Ă ƚ � ŝ Ɛ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͘�

�Ɛ�WĞƚĞƌ�^ŝŶŐĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͕�͞/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ďĂĚ� ĨƌŽŵ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŵŽƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�

ǁĞ�ŽƵŐŚƚ͕�ŵŽƌĂůůǇ͕ �ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘͟ �/ƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŽŝůĮĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝƚ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŽ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽŝůͲƌŝĐŚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ�
^ƵĚĂŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞŶΖƚ�
ůŽƐŝŶŐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŵŽƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�

tĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƚĞ� Žƌ� ƚŽ�
ƉůĂǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŚĂƌĚďĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�

�ŝŽƌ� <͘� �ŝŽƌ� ŚŽůĚƐ� Ă� WŚ�� ŝŶ� ĐĞůůƐ� ĂŶĚ�
DŽůĞĐƵůĂƌ� �ŝŽůŽŐǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
sĞƌŵŽŶƚ� ;h^�Ϳ͘� ,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĞƌ� ĂŶĚ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� EŝůĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
�Ŷǀ ŝ ƌ ŽŶŵĞŶ ƚĂ ů � , ĞĂ ů ƚ Ś � ;E / �, Ϳ ͕ � Ă Ŷ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� :ƵďĂ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘�
�ƌ͘ ��ŝŽƌΖƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� Žŝů� ƉŽůůƵƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă�
ǁŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚ�̂ ƵĚĂŶĞƐĞ�ŽŝůĮĞůĚƐ͘�,Ğ�ĐĂŶ�
ď Ğ � ƌ Ğ Ă Đ Ś Ğ Ě � Ă ƚ ͗�
ĂĚŚŽŶŐĚŚƵŽŽƌϮϬϭϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
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dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�'D�ĐƌŽƉƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĐůŽƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

͞ƐƵƉƉŽƐĞĚ͟�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŚŽůǇ� ĐŽŶũƵŐĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ� DŽŶƐĂŶƚŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘

tŚŝůĞ� EŝŐĞƌŝĂŶƐ� ĨĂĐĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ� ŽǀĞƌ�
ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ� ŚĞƌĚĞƌƐͲ
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐůĂƐŚĞƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĚĂǁŶŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ŶŽƟĐĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� DƵŚĂŵŵĂĚƵ� �ƵŚĂƌŝ� ũƵƐƚ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ� Ă� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů�
ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨŽŽĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

KŶ� ƚŚĞ�ϮϮŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�KƉĞŶ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;K&��Ϳ� ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ�
;E����Ϳ�ĐŚŝĞŌĂŝŶ͕��ƌ�ZŽƐĞ�'ŝĚĂĚŽ͕�ƐƚĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐŵĞŶ�ŝŶ��ďƵũĂ�ƚŚĂƚ�
͞ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕��ƚ��ŽǁƉĞĂ�ĂŶĚ��ƚ�
�ŽƩŽŶ�ĂƐ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟ �

,ĞĂůƚŚ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� �ĂƌƚŚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
;,KD�&Ϳ�ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ƐŽŽŶ� ƚŽ�ďĞ�ƵŶůĞĂƐŚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ƵŶƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƩŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�͘

:+(1�*02�
$33/,&$7,216�
$5(�0(5(�
)250$/,7,(6

ŝŵĂŐĞ�ĐƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŶĞǇĐŽůŽŶǇ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬŐŵŽƐͲƐĞĞĚƐͲŽĨͲƐŝĐŬŶĞƐƐͲƉĂƌƚͲϭͬ
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EŶŝŵŵŽ� �ĂƐƐĞǇ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ,KD�&�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
'ĞŶĞƟĐĂůůǇ�DŽĚŝĮĞĚ�KƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕� ĂůůĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ�
ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂĚŽƉƚƐ�
ƚŚĞ� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞͲǁŚŝĐŚ� ǁĂƌŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƚƌŝĐƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ŽĨ� ƐĞƌŝŽƵƐ� Žƌ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵůů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
dŚĞ� K&��ͬE����� ŽĸĐĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞ� ƚŽůĞƌĂŶƚ� ĐŽǁƉĞĂ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ͘͟ �dŽ�ƚŚŝƐ͕�EŶŝŵŵŽ�
�ĂƐƐĞǇ͕ �ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�͞ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ��
ƚŽ�ƚŚĞ��ƚ�ƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŽǆŝĐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ �

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌŝĂŶŶ�KƌŽǀǁƵũĞ͕�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�
&ŽŽĚ � ^ŽǀĞ ƌĞ ŝ ŐŶƚ Ǉ � � ů ů ŝ ĂŶĐĞ � ;�&^� Ϳ�
ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�͞�ƚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'D�ĨŽŽĚƐ�
ǁŝůů� ŶŽƚ� ŚĞůƉ� EŝŐĞƌŝĂΖƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůĞŐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ďŽĚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐĞĞĚƐ͘� &ĂƌŵĞƌƐ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ůĞŌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘͟ �

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽĚ͕��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů�;E�&���Ϳ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
Ϯϰ� ĞǆƉŽƌƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� EŝŐĞƌŝĂ� ǁĞƌĞ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ� ϮϬϭϲ� ĨŽƌ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
,KD�&� ǁĂƌŶƐ � ƚŚĂƚ � ƚŚĞ � ŵĂƌŬĞƚ � ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ�
ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘�

,KD�&� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŐŽŽĚ� ƌŽĂĚƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ůŽĂŶƐ͘�
^ƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ�
ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘

dŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŐŽŽĚ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ�ĐĂƵƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� 'DKƐ͘� dŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
zŽǁĞƌŝ�DƵƐĞǀĞŶŝ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ� ŝŶƚŽ�
ůĂǁ�Ă��ŝŽƐĂĨĞƚǇ��ŝůů�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

:ŽǇĐĞ��ďĞďĞŝŶǁĞ͕�,KD�&ΖƐ��ŝŽƐĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�
͕� ŝŶ�Ă�ƚǁĞĞƚ�ĐŚĂƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ�
;E�D�Ϳ� ŚŽǁ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂŬĂƌĂ� Žƌ� ŵŽŝͲŵŽŝ� ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�'D�ďĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ�
'D�ďĞĂŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌŽĂĚ�ƐŝĚĞ�
ǀĞŶĚŽƌƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�E�D��ďŽƐƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ǀĞŶĚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ĞƌĞĐƚ� ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĞůůŝŶŐ� 'D�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƵŐŚĂďůĞ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚƌĂŐŝĐ�ŶŽƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ǀĞŶĚŽƌƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁŽƵůĚ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�
ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ƐŝŐŶ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĐƌŽƉƐ͕�
ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ�'D�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

,KD�&� ŝŶƐŝƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
'DKƐ�ůĂďĞůůĞĚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ƐƵĐŚ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
E�D�� �'͕� �ƌ� ZƵĨƵƐ� �ďĞŐďĂ͕� Ăƚ� Ă� ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� �ďƵũĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϱƚŚ� ŽĨ� �Ɖƌŝů�
ƐŚŽǁƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŚŽǁ� ŇĂǁĞĚ� ŽƵƌ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕�
͞�ƌ͘ � ZƵĨƵƐ� �ďĞŐďĂ͕� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�;'DͿ�ƐĞĞĚƐ�Ă�ƐĞǀĞŶͲĚĂǇ�
ƵůƟŵĂƚƵŵ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�Žƌ�ƌŝƐŬ�
ďĞŝŶŐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͘͟ �

��
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,KD�&�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�
^ĞĐƟŽŶ�Ϯϯ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�D���Đƚ�ϮϬϭϱ�ƐƚĂƚĞƐ͗�

͞�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� Ă� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ� ƐŚĂůů�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�
ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϮϳϬ� ĚĂǇƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ�
ŝ ŵ Ɖ Ž ƌ ƚ ͕ � Ğ ǆ Ɖ Ž ƌ ƚ ͕ � ƚ ƌ Ă Ŷ Ɛ ŝ ƚ � Ž ƌ � ƚ Ś Ğ�
Đ Ž ŵ ŵ Ğ Ŷ Đ Ğ ŵ Ğ Ŷ ƚ � Ž Ĩ � Ɛ Ƶ Đ Ś�
ĂĐƟǀŝƚǇ ͘͟�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ,KD�&͕� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� E�D�� �'� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ƚŽ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůĞƌƐ� ŽŶ� 'D�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁŝůů� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� 'DK� ƐĞĞĚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚƵĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� ,KD�&� ƚŽƚĂůůǇ� ŽďũĞĐƚƐ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�'DKƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

��ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƐĂĨĞƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƩĂďůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐǇ�
ŐƌĂŶƚĞĚ� t��Kd� >ƚĚ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�'D�ŵĂŝǌĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ʹ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ�
ĂůůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶƐ͘

dŚĞ� �ĐŽůŽŐŝĐĂů� dŚŝŶŬ� dĂŶŬ� ĐĂůůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
EŝŐĞƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŝŐĞƌŝĂŶ� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ�
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� �ŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
tŚŝůĞ�,KD�&�ĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐĂĨĞ͘��

ĞŶĞƟĐĂ ů ů Ǉ � DŽĚŝĮĞĚ�'KƌŐĂŶŝƐŵƐ� ;'DKƐͿ� ĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�;ƉůĂŶƚ͕�ĂŶŝŵĂů�

Ž ƌ � ŵŝĐ ƌŽŽƌŐĂŶ ŝ ƐŵͿ � ǁŚŽƐĞ�
ŐĞŶĞƟĐ� ŵĂƚĞƌ ŝĂ ů � ŚĂƐ � ďĞĞŶ�
ĂůƚĞƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŽĐĐƵƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘�

dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;Žƌ�ŵŽĚĞƌŶ�
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ � Ă ů ůŽǁƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞĞĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĐĞůůƵůĂƌ� ůĞǀĞů� ǁŚĞƌĞďǇ� ŐĞŶĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�;Ğ͘Ő͘�
ĂŶ� ĂŶŝŵĂůͿ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝ Ŷ ƚ Ž � Ă Ŷ Ž ƚ Ś Ğ ƌ � Ɛ ŽŵĞƟŵĞ Ɛ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ƉůĂŶƚͿ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ďŝĚ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐŽŵĞ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚƌĂŝƚƐ͘��
'DKƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�
ĐƌŽƉƐͬƐĞĞĚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƵƐŝŶŐ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��
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tŚŽ� �ĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ� 'ĞŶĞƟĐĂůůǇ�
DŽĚŝĮĞĚ�;'DͿ��ƌŽƉƐ͍

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�
ďŝŽƚĞĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ĨŽƵŐŚƚ� ŝŶƚĞŶƐĞůǇ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ĞīŽƌƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ǇŝĞůĚĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉƐ� ŚĂǀĞ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� dŚĞ� 'DK� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ŚǇƉĞ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘

DŽŶƐĂŶƚŽ�;Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ� ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�'D�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ͕�
ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƉĞƐƟĐŝĚĞ� ƵƐĞ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǇŝĞůĚƐ͕�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�
ŚƵŶŐĞƌ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �Ƶƚ� ŝŶ�
ŶĞĂƌůǇ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� 'DKƐ͕�

ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŶŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŝĞůĚ�Žƌ�
ǁĂƚĞƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĚƌŽƵŐŚƚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŚĂƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ďĞĞŶ�
ƉůĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ� ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŽǆŝĐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�Žƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂŵĂƟĐ�'D�ĐƌŽƉ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƩŽŶͲŐƌŽǁŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕�
ǁŚĞƌĞ � ŽǀĞƌ � ϯϬϬ ͕ϬϬϬ � ĨĂƌŵĞƌƐ � ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƐƵŝĐŝĚĞ͘� &ƌŽŵ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ�
ďĞĐĂŵĞ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ĂƐ� ǇŝĞůĚƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ� ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ŝŶƉƵƚƐ͘
�ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ŚĂƐ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�'D�ĐŽƩŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƚƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘

�Ǉ͗�:ŽǇĐĞ��ďĞďĞŝŶǁĞ

��
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/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�'D�ĐŽƌŶ�;Ă�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉͿ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ͘�
KǀĞƌ�ϰϲй�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚƵŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ĮǀĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐƚƵŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ϱϬй� ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ŽďĞƐĞ͘
DŽĚĞƌŶ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐƌŽƉƐ͘

^ĞĞĚƐ�ŽĨ�ŶĞŽͲĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ
dŚĞ� ŝĚĞĂ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵƐŚ� ŽĨ� ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�
ŵŽĚŝĮĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĮƚ�
Žī� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ĨƌŝĐĂΖƐ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

DĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� 'D� ĐƌŽƉƐ� ĂƌĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ� ƚŽ�
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƚŚĞ� 'D� ƐĞĞĚƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ůŝƩůĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ĂīŽƌĚ� ƚŽ� ďƵǇ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ďƵƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ďƵůŬ � ŽĨ � ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

�ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ĐƌŽƉƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƵƐĞ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĞĚƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽͲ'DK� ůŽďďǇ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ǁĞĂŬĞŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ůĂǁƐ͕� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĞĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƵƌŐŝŶŐ�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĨĂƐƚͲ
ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĚƌĞƐƐ͘� >ĂďĞůůŝŶŐ� ŝƐ� ĨŽƵŐŚƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘

�ĨƌŝĐĂ�ĐĂŶ�ĨĞĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ

/ƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚ�ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ�
ƚŽŽŬ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ŚĞĂůƚŚǇ͕ � ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
EŶŝŵŵŽ��ĂƐƐĞǇ͕ ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�
� Ă ƌ ƚ Ś � & Ž Ƶ Ŷ Ě ĂƟ Ž Ŷ � ; ,KD� & Ϳ � Ă ƚ � Ă�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŽŶ� 'DKƐ� ŝŶ� :ƵŶĞ�
ϮϬϭϳ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� Ă� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŐĞŶĞƟĐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƐ� ƵŶũƵƐƚ͕�
ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�hŶũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐƵƌƌĞƉƟƟŽƵƐůǇ� Žƌ� ŝůůĞŐĂůůǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͖�
hŶƐĂĨĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�
ƐĞǀĞƌĂ ů � ŚĞĂ ů ƚŚ � ĂŶĚ � ĞŶǀ ŝ ƌŽŶŵĞŶƚĂ ů�
ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ;ŽŌĞŶ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƟĐ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ǀĂƌǇ� ǀĂƐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ� ĂŶĚ� hŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ďĞĐĂƵƐĞ�
'DKƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƐƵďǀĞƌƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĚŝƐƌƵƉƚ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ďƵŝůĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�
ŽŶ�ƚŽǆŝĐ�ĂŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚ�
ƐĞĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

^ĐŝĞŶĐĞ�ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ůŝĨĞΖƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƵƚ�ƐƟůů͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ͘�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͖� ƚŚĂƚ�
Ɖ ƌŽ ƚĞĐ ƚ Ɛ � ĂŶĚ � ƌĞƉ ů ĞŶ ŝ ƐŚĞƐ � ŶĂ ƚƵ ƌĂ ů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ǁŚŝůĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͖�
ƚŚĂƚ� ŚĂƌŶĞƐƐĞƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ � ĐƵ ů ƚƵƌĂ ů � ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ � ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐǇĐůĞƐ͘
�ŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ� ŝƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
�
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