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ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

KǀĞƌǀŝĞǁ

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ



ƉϮ�Ͳ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�͗͗�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ʹ�KǀĞƌǀŝĞǁ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�͗͗�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ʹ�KǀĞƌǀŝĞǁ�Ͳ�Ɖϯ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ
dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�;�&^�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨĂŝƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&ŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ��&^��ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĮƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƉŝƚĂů�
dĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂƵƐƚƌĂůŝĂŶ͘ĨŽŽĚƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬ

DŝƐƐŝŽŶ
dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨĂŝƌ͕ �ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘

sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
dŚĞƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ��&^��ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘

/ŶĐůƵƐŝǀĞ��� �ůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�� �
� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ͘

�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�� tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĨĂŝƌ�ĨŽŽĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�� tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ŶŽƚ�ůĞĐƚƵƌĞ͘

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�� tĞ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͖�ĂŶĚ��
� ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͘

tŝƐĞ�� tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚ͕�ŶŽƚ�ŚĞĂƌƐĂǇ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�� �
� ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�ŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�� tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��
� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�� tĞ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�� � �
� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƟŵĞ�
ŵŽƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŚĂŶ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽǁ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�
&ŽŽĚ� WůĂŶ͘� &ŽŽĚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ďƌŝŶŐƐ� ƵƐ� Ăůů�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �tŚŽ� ŚĂƐ�

ŶŽƚ� ƉƵƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƵƚŚ� ƚŽĚĂǇ͍� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�
ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ͕�ůŽĐĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ĨŽŽĚ͘

tŚŽ�ŐƌĞǁ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁĂƐ�ŝƚ�ŐƌŽǁŶ͍�tŚĂƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚŝĚ�ŝƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŐƌŽǁŶ͍� ,Žǁ� ǁĂƐ� ŝƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞů�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ� ĂƚĞ� ŝƚ͍� � �ƌĞ� ǇŽƵ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞĂƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ůŝǀŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐĞ͍� Kƌ� ŚĂƐ� ŝƚ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝƐŐƵŝƐĞĚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͍��ŶĚ�ǁŚǇ�ŝƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĨŽŽĚ�ʹ�ƵƉ� ƚŽ�ϰϬй� Ͳ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ� ŝŶ� ůĂŶĚĮůů͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐĞƫŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĞĂƚ͍

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƚĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƚŚŝƐ� ĨŽŽĚ͍�,Žǁ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ďŝŽĐŝĚĞƐ�
Žƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͍��Ɛ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŚĂƚ�Ăŵ�/�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ďŽĚǇ͍�

dŚŝƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂůŽŶĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ďƵǇͲŝŶ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŐŽĞƐ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘��>ĂďĞůůŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĨŽŽĚ͕�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ͘���

/ƚ� ƐĞĞŵƐ� ĨƵŶŶǇ� ƚŽ� ŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞĮŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ĂƐ� Ă� ŶĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶƚ� ǁĞ� ĞĂƚĞƌƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ͘� &ƌŽŵ� ǀŝůůĂŐĞͲĚǁĞůůŝŶŐ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƵƌďĂŶ�
ƐŚŽƉƉĞƌƐ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝŶƐĞĐƵƌĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲ
ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶ�Ă�
ĨĂƌŵĞƌ Ɛ͛�ƉĂĚĚŽĐŬƐ͘��
�ŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƟŵĂƚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂƐ� ŽƵƌ� ĚĂŝůǇ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�
Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͗�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�
ŐĂƚĞ͕�Ă�ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĮŶĂů�ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐŚŽƉƉĞƌ͘

tŚĞŶ� ǁĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĨŽŽĚ� ĂƐ� Ă� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞĂů� ǀŝƐŝŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ͘ � �� ŶĞǁ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ�
ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŚŽůŝƐƟĐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŽĐĂůůǇͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĨŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘� zŽƵ�
ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘��

�ŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�
hŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ͕ � � ĞǀĞƌǇŽŶĞ Ɛ͛� ĨŽŽĚ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƉŝŶŐ�
ŽƵƌ� ǁŽƌůĚ͕� ƐŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ďƵǇͲŝŶ� ƚŽ� Ă� ƌĞĂů�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘

EŽǁ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƌĞƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĨŽĐƵƐ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� EŽǁ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ǁŚĞƌĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ǀĂůƵĞĚ� ŝŶ� ĂŶŶƵĂů� ƐŽŝů� ĚĞƉƚŚ� ĂŶĚ�
ĨĞƌƟůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ŶŽƚ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐŝĐŬŶĞƐƐ� ďƵƚ� ŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ĨŽŽĚ͘� >Ğƚ Ɛ͛� ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ� Ă�ĚŝǀŝĚĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĚŝďůĞ�ǀŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞǁ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƵƐ͘��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨƵĞůůĞĚ�ŽŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶĞǁ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ďĂŐŐĂŐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁŽƌůĚ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ǁŚŽƐĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘

�ŚĂŶŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� �ŚĂŶŐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵĞů͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛� &ŽŽĚ� WůĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� &ŽŽĚ�
&ƌĞĞĚŽŵ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚƐ�ƐĞĞĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�

EŽǁ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŽ�ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ͘

dŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�&ŽŽĚ�WůĂŶ
&ŽƌĞǁŽƌĚ�ďǇ��ŽƐƚĂ�'ŝŽƌŐŝĂĚŝƐ

�ƵƚŚŽƌƐ͗��ůĂŝƌĞ�WĂƌĮƩ͕�EŝĐŬ�ZŽƐĞ͕�DŝĐŚĂĞů��ƌŽŌ͕�ĂŶĚ�:ĞŶ��ůĚĞŶ͘
�ĚŝƚŽƌƐ͗��ƌ��ĂƌŽů�ZŝĐŚĂƌĚƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚͿ�ĂŶĚ��ƌ�:ĂŶĞ��ŝǆŽŶ�;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘
�ůů�ƉŚŽƚŽƐ�ďǇ�:ŽĞů��ĂƚĐŚůŽǀĞ�;ƵŶĚĞƌ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶĐĞͿ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ
>ĂǇŽƵƚ�ďǇ�EĂƚ�tŝƐĞŵĂŶ

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗��ŽƐƚĂ�'ŝŽƌŐŝĂĚŝƐ



Ɖϰ�Ͳ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�͗͗�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ʹ�KǀĞƌǀŝĞǁ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�͗͗�dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ʹ�KǀĞƌǀŝĞǁ�Ͳ�Ɖϱ

&ŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƵī�ŽĨ�ůŝĨĞ
͚>Ğƚ� ĨŽŽĚ� ďĞ� ƚŚǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ďĞ�
ĨŽŽĚ͛͘ � dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕� ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞƐ�;ϰϲϬ�ʹ�ϯϳϬ��͘�͘Ϳ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ƚƌƵĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƵƩĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘�&ŽŽĚ�ʹ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
Ăŝƌ�ʹ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘�^Ž�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ͗

ͻ� &ĞĞĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞůů
ͻ� >ŽŽŬ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ
ͻ� EƵƌƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ�

ǁŚŝĐŚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵƵůƟƉůĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�
ĂƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

dŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ůŝĨĞͲĚĞŐƌĂĚŝŶŐ
�ĞŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŝĨĞͲ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŝĨĞͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ƚŚĞ�
ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
Ăůů�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ůŝĨĞͲĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�DŽƌĞ�
ůĂŶĚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕ � ĂŶĚ� ƌƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�͚ ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŐƌĂď͛�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘� &ĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐƋƵĞĞǌĞĚ� ƚŽ�
͚ŐĞƚ�ďŝŐ�Žƌ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͛͘ ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĚĂŝƌǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŝŶ�ĨĂƌŵĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͗

ͻ� &ĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� Ă�
ĚĞĐĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ

ͻ� &ƌĞƐŚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ

ͻ� �� ďŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŵŽƐƚůǇ� ƌƵƌĂů� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƌĞ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�Žƌ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ

ͻ� �� ŐůŽďĂů� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŽĨ� ϰϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŽďĞƐĞ� ĂŶĚ�
ĚŝĂďĞƟĐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĨĂƐƚ

ͻ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϯϯй�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ

ͻ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƐ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘

ͻ� dŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŚĂƌƉ�ĚĞĐůŝŶĞ

�ƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ
��ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŝƐ� ƵƌŐĞŶƚ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĨĂŝůƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĐŚĞĂƉ� Žŝů� ĂŶĚ� ƉŚŽƐƉŚĂƚĞƐ͕�
ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĂďůĞ� ƐŽŝůƐ͕� ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŽǁͲŝŶƉƵƚ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů͘

͚�ƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͛�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ʹ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� KůŝǀŝĞƌ� ĚĞ� ^ĐŚƵƩĞƌ͕ � ƚŚĞ� hE Ɛ͛� ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ʹ� ĂŐƌĞĞ͘� �Ƶƚ� ͚ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͛� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ŽƵƌ� &ĞĚĞƌĂů� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� EĂƟŽŶĂů�
&ŽŽĚ� WůĂŶ� ǁŝůů� ĚĞůŝǀĞƌ͘ � /Ŷ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
&ŽŽĚ� WůĂŶ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ǀĞƐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚŝƐ�
ƉůĂŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ͕� ďĂĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞ� ĨŽƌ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉƌŽĮƚƐ� ďǇ� ͚ƐĞŝǌŝŶŐ� ŶĞǁ�
ŵĂƌŬĞƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕͛ � ͚ƌĂŝƐŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕͛ � ĂŶĚ� ͚ďŽŽƐƟŶŐ� ĞǆƉŽƌƚƐ͛� ʹƵƐŝŶŐ� Ă�
ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽĚĞů͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŚƵŵĂŶ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ůŽĐĂů͕� ĨƌĞƐŚ͕� ƐĂĨĞ� Θ� ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚ� ĂƌĞ� ďĂĚůǇ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘� tŚĂƚ Ɛ͛� ďĞŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝƐ� Ă� ͚DŝĚĂƐ�
ĨĞĂƐƚ͛� ʹ� ƚƵƌŶŝŶŐ� Ăůů� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ͚ŐŽůĚ͛�
ƵŶƟů� ƚŚĞƌĞ Ɛ͛� ŶŽƚŚŝŶŐ� ůĞŌ� ƚŽ� ĞĂƚ͘� dŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ůŝĨĞͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͘�

�ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�&ŽŽĚ�WůĂŶ
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ��ůůŝĂŶĐĞ�
;�&^�Ϳ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� &ŽŽĚ� WůĂŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚĂŬĞƐ� ĂƐ� ŝƚƐ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� tĞ� ĚƌĂǁ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛� &ŽŽĚ�WŽůŝĐǇ͕ �
Ă� ƚǁŽͲǇĞĂƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ŝŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶͲƚĂďůĞ�ƚĂůŬƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŽŽĚ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�Ăůů��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�

>ŝŬĞ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� WĞŽƉůĞ Ɛ͛� &ŽŽĚ� WůĂŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�&ŽŽĚ�
^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�
ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĨĂŝƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŽ� ŚŽůĚ� Ă� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ŽŶ� ĨŽŽĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘

DŽƐƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ǁĂŶƚ�Ă�ĨĂŝƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ůŝǀĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ŐŽĂů͘�DŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƵƐ� ŐƌŽǁ� ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ͖� ŬĞĞƉ� ĐŚŽŽŬƐ� Žƌ� Ă� ďĞĞŚŝǀĞ͖� ƐŚŽƉ�
Ăƚ�Ă�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŵĂƌŬĞƚ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�
ƐĐŚŽŽů� ŐĂƌĚĞŶ͖� ĂŶĚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďƵǇ͕ � ǁŝƚŚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶͲŐƌŽǁŶ͕�ƐĂĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ůŽĐĂů͕�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ͘

dŚĞ�WĞŽƉůĞ Ɛ͛�&ŽŽĚ�WůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽƵƌ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ͕� ĨĂŝƌ͕ �
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌƵŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌͲKĐƚŽďĞƌ͕ � ǁŝƚŚ� ĂŶ�
Ăŝŵ� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� Ă� ĮƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ͚sĂůƵĞƐ͕� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�
�ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ͛� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞƌĞ͕�
ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďƌŽĂĚĞŶ� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ƉƵďůŝƐŚ� Ă� ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
&ŽŽĚ�WůĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϯ�&ĞĚĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͘�

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ
dŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƌĂŌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚƌĂŌĞĚ� ďǇ� ĐŽƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ƚĞĞƌŝŶŐ� dĞĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ Ɛ͛� &ŽŽĚ� WůĂŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͗�
DŝĐŚĂĞů��ƌŽŌ͕��ůĂŝƌĞ�WĂƌĮƩ͕�:ĞŶ�
�ůĚĞŶ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽƐĞ͘��ƌ��ĂƌŽů�
ZŝĐŚĂƌĚƐ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� &ĞůůŽǁ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚͿ͕� ĂŶĚ�
�ƌ�:ĂŶĞ��ŝǆŽŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ� ;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
EĂƟŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��&^��ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��ůů�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ǁŽƌŬ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉƵďůŝĐ� ĨŽƌƵŵƐ� ĂŶĚ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ƚĂďůĞ� ƚĂůŬƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�͚ ƐŽůƵƟŽŶ͛�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�Ăůů�ĨĂĐĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌ͕ �ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ŝƚ�ƉƵƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� &ŽŽĚ�
^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ � ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�>Ă�
sŝĂ��ĂŵƉĞƐŝŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� ϳϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�
tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

ͻ� &ŽŽĚ� ŝƐ� Ă� ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ŶĞĞĚ͕�
ƐŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŐŽŽĚ͕� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ�
Ăƚ� Ăůů� ƟŵĞƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ� ŝƐ� Ă�
ďĂƐŝĐ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽƵƌ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ
ͻ� dŚƌŝǀŝŶŐ� ƌƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ǀŝĂďůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�
ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ
ͻ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕� ƐŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵƵƐƚ�
ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ĂƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ĐĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ
ͻ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ďĞ�
ďĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕ � ǁŚĞƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ�ĨƌĞĞůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁĞƌƐ
ͻ� KƵƌ� ƉƌŝŵĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ͗�

ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƐƵďƵƌďĂŶ� ƐƉƌĂǁů͕� ĐŽĂůͲƐĞĂŵ�ŐĂƐ�ŵŝŶŝŶŐ͕� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů

ͻ� &ŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂƚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĂƌĞ�
ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ

ͻ� �ǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ �ƐĞĞĚƐ͕�ŝŶƉƵƚƐ͕�
ůĂŶĚ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ƌĞƚĂŝů͕� ƚƌĂĚĞ� � Ͳ� ŝƐ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬĂƵƐƚƌĂůŝĂŶ͘ĨŽŽĚƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇĂůůŝĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬ
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