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�Ǉ�WƌŽĨ͘��ŽŶŶĂ�,ĞĚĚůĞ�ĂŶĚ��ƌ��ůĞǆ�^ĂŶŵĂƌŬ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚƵĚͲ
ŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ�ŝŶ�DĞůĂŶĞƐŝĂ͘�dŚĞ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉƐŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚ-
ĞŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂƐ�Ăůů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĐŚͲ
ŵĂƌŬ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĐƌĂŌƐƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚƐ͘� 

 
 

 

^ǁĞĞƚ�ƐŵĞůůŝŶŐ������������������������������������������������������������������
ĨƌĂŶŐŝƉĂŶŝ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�������������������������������������������������������
WŽƌƚ�sŝůĂ͛Ɛ�ƌĞƐŽƌƚƐ͘ 



dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�D>ŝƩ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�/ƐůĂŶĚ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�sĂŶƵĂƚƵ�
ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�dŽƵƌŝƐƚ�'ƵŝĚŝŶŐ͗�sĂͲ
ŶƵĂƚƵ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ůĂƚĞƌ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůŽĐĂů�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�YƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚůŝŶĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ϮϬϭϳ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϵ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�sĂŶƵĂƚƵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
;ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐͿ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĨĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�WŽƌƚ�sŝůĂ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ�ŽŶ��ĨĂƚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ďǇ�WƌŽĨ͘��ŽŶŶĂ�
,ĞĚĚůĞ�ĂŶĚ��ƌ��ůĞǆ�^ĂŶŵĂƌŬ͕�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��ƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ͕�ĞŵďĂƐƐǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�tĞ��
ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�
ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�WŽƌƚ�
sŝůĂ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͘� 

dǁŽ�ƚĂŵ�ƚĂŵƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŐŽĚƐ͕���������
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů��
DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚƌĞ͘ 



 
ϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗ 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ŚŝŶŐ͕��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌͲ
Ăů��ĞŶƚĞƌ͕�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǀŝƐŝƚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂͲ
ŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 
�ŌĞƌǁĂƌĚƐ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�Ăƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�sĂŶƵͲ
ĂƚƵ͛Ɛ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘� 

 KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ� 
ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ͘ 

��ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� 
ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ͘ 

��ǁŽŽĚĞŶ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ͘ 



KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
�ĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ǁĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă��ŝƐůĂŵĂ�
ůĞƐƐŽŶ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵͿ�ŚĞůĚ�
ďǇ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�;^ŝŵŽŶͿ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĮĐ͘� 
 
ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗ 
KŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ�WƌŽĨ͘��ŽŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ͕�>Ăǁ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂͲ
ĐŝĮĐ͕��ŵĂůƵƐ��ĂŵƉƵƐ�ŝŶ�WŽƌƚ�sŝůĂ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�WƌŽĨ͘�WĂƚĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�
sĂŶƵĂƚƵ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŬĂƐƚŽŵ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďŽŽŬ�ŽŶ��ƚŚŝƐ�
ƚŽƉŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��� 
 

^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ��ŝƐůĂŵĂ�ŐƌĂŵŵĂƌ͘�� 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĮĐ� 
ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘� 

&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ͕� 
>Ăǁ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

WƌŽĨ͘��ŽŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ��ůĞǆ�^ĂŶŵĂƌŬ͘ 

�ŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 
�ŽŶŶĂ�,ĞĚĚůĞ�Ăƚ� 

ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ 



/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
�ĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ůĂƌŐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƌƵŶ�
ďǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƐĐĂƌǀĞƐ�
ĂŶĚ�ũĞǁĞůůĞƌǇ͘���� 
 
KŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌƵŝƐĞ�ƐŚŝƉ�ŚĂƌďŽƵƌ͘� 
 
ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗� 
tĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚĂůĨ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�>ĞƩǇ�ŽĨ�,ŽůŝĚĂǇ�
DĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�>ĞƩǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĞŵĂůĞ�
ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�sĂŶƵĂƚƵ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚĞƌ�
ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tĞ�ƐĞƚ�Žī�Ăƚ�ϵ�Ăŵ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�WŽƌƚ�sŝůĂ�ǁŚŝůĞ�>ĞƩǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƋƵŝĐŬ�
ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ǁŚŽ�ƐĂŶŐ�Ă�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƚĞĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ĨŽƌ�ƵƐ͘� 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂƌƌƵ �ĂƐĐĂĚĞƐ͕�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ͕�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ǁŽŵͲ
ĂŶ�ǁŚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽƵƌͲ
ŝƐƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵĞ�,ŽůĞ͕�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůƐ�ĂůŝŬĞ͘���� 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�Ă�ƚƵƌƚůĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƐĂǁ�ƚƵƌƚůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĂͲ
ǇĂ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ďĂƌďĞƋƵĞ�ůƵŶĐŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŚƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘��ĂĐŬ�ŝŶ���ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ��ŽƵƚƐŝĚĞ�WŽƌƚ�sŝůĂ͘ 

dĂŶŶĂ��ŽīĞĞ��ĞŶƚƌĂů�&ĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�WŽƌƚ�sŝůĂ͘ 

dŚĞ��ůƵĞ�,ŽůĞ͘ 



WŽƌƚ�sŝůĂ͕�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�dĂŶŶĂ��ŽīĞĞ��ĞŶͲ
ƚƌĂů�&ĂĐƚŽƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĂǁ�ĐŽīĞĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĂů�ŽŝůƐ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ŽīĞĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͘� 
 
ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗� 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝŵƐŽŶ��ĂŶŝ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
>ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ůĂǁ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�sĂŶƵĂͲ
ƚƵ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚĞƐ͘�dŚĞ�>ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůǀĂƚƵ�DĂƵƌŝ͕�Žƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�
ŽĨ��ŚŝĞĨƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĐŚŝĞĨƐ͘�
DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�;ŶĂŬŵĂůͿ͘�dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 

ϭϯƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�:ŽĞů�^ŝŵŽ�Ăƚ�
ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>ĂŶĚ��ĞƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�
DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
sĂŶƵĂƚƵ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ǁĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�sĂŶƵĂƚƵ͘� 
 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�dŚŝĞīƌǇ͕�^ĞŶͲ
ŝŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�^ŬŝůůƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũŽŝŶƚůǇ�ƌƵŶ�ďǇ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŵĚĞŶ�^ŚĂĚͲ
ƌĂĐŬ͕�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŬŝůůƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

:ŽĞů�^ŝŵŽ�ĂŶĚ��ůĞǆ�^ĂŶŵĂƌŬ͘ DĞĞƟŶŐ��ƌŝŵƐŽŶ��ĂŶŝ͘ dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 



/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ZŝĐŚĂƌĚ��ŝƌŬƐ�ĂŶĚ�
ZŝĐŬǇ�>ĞĞ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ�΀dŽƵƌŝƐŵͬ
,ĞĂůƚŚ΁�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶƵĂƚƵ�^ŬŝůůƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�KƵƌ�ǀĞƌǇ�
ĮŶĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĞƚƐĂŶ͕�EĂƟŽŶĂů�,ŝŐŚĞƌ�dƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�WŝĞƌƌĞ���ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ŶŶĞ-^ŽƉŚŝĞ�sŝǀŝĞƌ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ĚǀŝƐŽƌ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ͘� 
 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�sĂŶƵĂƚƵ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�
ĂŝĚ�ƚŚŝƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�^ǇĚŶĞǇ�ĂŶĚ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�sĂŶƵĂƚƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 
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