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KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�����ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�–�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ������ĚǀŝƐŽƌǇ�
WĂŶĞůŝƐƚ͕��ƌŝĚŝĞ�^ĐŚŵŝĚƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�^ĂǀĂŶƚ��ŝŐŝƚĂů͘�>ĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͕�
ǁǁǁ͘ǌĞƌŽďǇƌŽŶ͘ŽƌŐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ăůů�����ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƉůƵƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�EŽǁ͕�ŽƵƌ�͚ŶĞǁƐ�ƌŽŽŵ͛�ŵĂŬĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇƌŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǁŝƚŚ�ϭϬϴϱ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂůŽŶĞ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ĂƐŽŶ�>ĂƐŬǇ͛Ɛ�,ƵďǁĂǇ��ĞƐŝŐŶ͘ 
 
KƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌ�^ĂƐŚĂ�DĂŝŶƐďƌŝĚŐĞ͕�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͚ŚƵŵĂŶ�ĚǇŶĂŵŽ͕͛�ĮŶĚƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�^ĂƐŚĂ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�͚&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�WůĂŶĞƚ���Θ�tŝŶ͛�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ϰϳ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŝǌĞƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌƉŚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�͚����^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�>Žǁ��ĂƌďŽŶ�>ŝǀŝŶŐ͛͘��ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�>ŽĐĂů�
>Žǁ��ĂƌďŽŶ�>ŝǀŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϰϮ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĨƌŽŶƚ͕�ďŽƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶŝŵďůĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƟůĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ�
ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�<ĂƚƌŝŶĂ�^ŚŝĞůĚƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽůŝĮĐ͘�^ĐĂƌĐĞůǇ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŐŽĞƐ�ďǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�����
ůŽĐĂů�ƉƌŝŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ƐƚŽƌǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂŶƚ��ǇƌŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ� 
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬϬϵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�����Ğ-ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�
ϭϭϵϴ�;ϰϲϴ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂůŽŶĞ͘Ϳ�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�����&ĂĐĞďŽŽŬ͕�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ϯϬϴ͕�ĮĞůĚƐ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�͚ǌĞƌŽ͛͘�KƵƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�ϱϱϯ� 
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐͬďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƚĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽƵƌ�;ĨƵŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐͿ�Įůŵ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ƐƚĂůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŽƵƌ���d�EKt�ŇǇĞƌ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ϭϮ�ĂĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�tĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�͞ƐŚŝŌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞ�ŶĞǁ� 
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕͟�ƐĂǇƐ�<ĂƚƌŝŶĂ͘�͞tĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘͟��&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�^ŚĂŶĞ�tĂůĞƐ͕�tĂůĞƐ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�
ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂƐ͘� 

tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ��ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ��ǆƉŽ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ������s�dĞĂŵ—ƚǁŽ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ƉůƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�-�ŶŝŵďůǇ�ƐŚŝŌĞĚ�
ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϬ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ͕�ĞǀĞŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ� 
ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƚƵďĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ĞƌŝĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ� 
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�DŝĐŬ�K͛ZĞŐĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŽƉ�/d�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�'ůĞŶŶ�dŽĚĚ͕�ĨƌŽŵ��ĐƟŽŶ�^ŬŝůůƐ͘ 

hŶĚĂƵŶƚĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽƵƌ��ĞƌŽ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ǇƌŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĂǀĞƌĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŵƵĐŚ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĨƌŽŵ�
ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ͘�KƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
^ŚŝƌĞ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ͗ 



 

�Ϯ 

 
dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮǀĞ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ƌĞĂƐ�–��ĂůůŝŶĂ͕�dǁĞĞĚ͕�
>ŝƐŵŽƌĞ͕�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ�–�ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�/ƚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ϯϳϰ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ŚĂƉƉŝůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�dĞƐůĂ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕��s��͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĮǀĞ�>'�Ɛ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��s�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��sƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�͞dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ��s�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕͟�ƐĂǇƐ��s�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ��ƌ�DƵƌŝĞů�tĂƩ͘�͞tĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕͟�ƐŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�^ĞĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�&�YƐ�ŽŶ��sƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ƵŵŵŝĞƐ�'ƵŝĚĞ͛͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨƌŽŶƚ͕�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƉůĂŶƚ��ǇƌŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�
ĞĐŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŽƵƌ�ZĞƉůĂŶƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĸĐĞƌ͕�tƌĞŶ�DĐ>ĞĂŶ͘�tĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶĂƟǀĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞ͘�,Žǁ͍��Ǉ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌďŽŶ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͘� 
 
tƌĞŶ�ŚĂƐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞǀĞŶ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƌĞŐĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚĂůůǇŝŶŐ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�^ŚŝƌĞ-ǁŝĚĞ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�
Ϯϰϭ͕ϯϳϮ�ŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�����ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�tĞ͛ƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� 
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ͘� 

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵů��͚'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�EĂƟǀĞ�sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ͛�
ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�tƌĞŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐƚŽƌĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇŵĂŶ͕�DĂƌŬ��ƵŶƉŚǇ͕�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��Ɛ�ǁĞůů͕�tƌĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ĮůŵƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůŽĐĂů��ĂƌďŽŶ��ƌĂǁĚŽǁŶ� 
�ŚĂŵƉŝŽŶƐ͗�ŽŶĞ�ŽŶ�͚'ŽŽĚ�&ŝƌĞ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŽ͛Ɛ�ƉůĂŶƚĞĚ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƚƌĞĞƐ͘ 
KǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�����ƉůĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ϭϴ͕ϲϬϬ�ƚƌĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϯ͕ϯϯϬ�
ƉůĂŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚ�Ăƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�dŚĞ�&Ăƌŵ  ͘
 
����dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�'ŽŽĚǁŝůů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ������ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚĞĂŵ͘�tŝƚŚ��ĂŶŐĂůŽǁ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�:ŽŚŶ�'ƌĞǇ͕�ŚĞ�ĚĞǀŝƐĞĚ�Ă�ŇǇĞƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ǇƌŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�tŝƚŚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�—������ŝƌĞĐƚŽƌ�
:ĞŶŶŝĨĞƌ�'ƌĂŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ĞďĂƐƟĂŶ��ƌĂŶŐůĞ—�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚĞĂŵ�
ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ĮůŵƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�͞dŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƐŝƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͖�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŶŽŶ-
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͖�ƵƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͖�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ͖�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕͟�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�tĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘� 

hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘������ŝƌĞĐƚŽƌ��ƌ��ŶŶĞ�^ƚƵĂƌƚ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ�WĂŶĞůŝƐƚ�ZŽďĞƌƚ�ZŽƐĞŶ͘���ƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ƐŽ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ� 
ŵŽŶƚŚůǇ͊� 



 

�ϯ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�-�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�-�ĂƐ�ŽƵƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂůŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�Θ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ZĞĚƵĐƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�;^�Z��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŽƐƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ĂƌďŽŶ�
�ůĞǀĞƌ͛�ĂƉƉ�ŽīĞƌ͕�^ƵŶ^WŽƚ�^ŽůĂƌ�Ws�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶ͘�KƵƌ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϮϱ͕�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌůǇ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ� 
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ͘� 

����ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZŝǀĞƌƐ��ŶĞƌŐǇ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘�/ƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƉƚĂŬĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�E^t�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZŝǀĞƌƐ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶƉƵƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZŝǀĞƌƐ�:ŽŝŶƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝůƐ� 
ZĞŶĞǁĂďůĞ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘  

^ŝŶĐĞ�����ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�Ws�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽƵƌ-ĨŽůĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��Ws/�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ��ǇƌŽŶ�ƉŽƐƚĐŽĚĞƐ͘�dŽƚĂů�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŽǀĞƌ�ϰϬDt͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŝǌĞĚ�ϲ͘ϱ�–�ϵ͘ϱ�Ŭt͘��ďŽƵƚ�ϰϱй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�
ŝŶ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĂƌ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�E^t�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϲй͘�����ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�WŽŝŶƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĂďƐ�ŽŶ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�'ĂƐ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ǇƌŽŶ�^ŚŝƌĞ͘ 

����ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ� 
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ůĂďŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗�<ĂƚƌŝŶĂ�^ŚŝĞůĚƐ͕��ŶŶĞ�^ƚƵĂƌƚ͕� 
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