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KƉĞŶ�>ĞƚƚĞƌ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ͗�&ƌĞĞ�DĂƌŬĞƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
KƉƉŽƐĞ�/ŵƉŽƌƚ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�^ƚĞĞů�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶƵŵ

�ĞĂƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ͕�

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŝŵƉŽƐĞ ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ƐƚĞĞů ĂŶĚ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�tŝůďƵƌ�ZŽƐƐ ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϲϮ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝƐ�ƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽůů�ƐƵĐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĞů
ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ ǁŝƚŚŚŽůĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘���ĐůŽƐĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ ŽĨ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ
ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�E�&d� ĂŶĚ�ƚŚĞ h^Ͳ
<ŽƌĞĂ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�E�dK͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ�h͘^͘��ĞĨĞŶƐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐĞͲƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂůůŝĞƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
͞ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ͟�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�͞ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟�dŚĞƐĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂůůŝĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�͞ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ��Ž��ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟�

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞĂŬ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ǁŽƵůĚ�ŚƵƌƚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϮϬϭϱ�ĐĞŶƐƵƐ�ĚĂƚĂ͕ ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƐƚĞĞů�
ŵŝůůƐ�ĞŵƉůŽǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ĂďŽƵƚ�Ψϯϲ�ďŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƐƚĞĞůͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�



ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƚĞĞů�ŝŵƉŽƌƚƐ͕ ĞŵƉůŽǇ�ϲ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ĂďŽƵƚ�Ψϭ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ƚŽ�h͘^͘ '�W͘�

ZĂŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŝůů�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ũŽďƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ƐƚĞĞů�ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�'ĞŽƌŐĞ�t͘��ƵƐŚ͛Ɛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂĐƋƵŝĞƐĐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƐƚĞĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ŽŶ�ƐƚĞĞů�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�^ĞĐƚŝŽŶ�
ϮϬϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϳϰ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƌŝĨĨƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϰ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ůŽƐƚ�ǁĂŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�E�Z���ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲďŽĂƌĚ�
ƚĂƌŝĨĨ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŽƵƚƉƵƚ�ďǇ�ΨϴϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�ϯ͕ϬϰϬ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ďǇ�Ψϭ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ϮϮ͕ϲϬϬ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů Ψϱ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘

EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƚĂƌŝĨĨƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐŶĂƌĞ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚŝƚͲĨŽƌͲƚĂƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ͘�
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϮϯϮ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�:ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ�:ƵŶĐŬĞƌ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞǁ�ƐƚĞĞů�ŝŵƉŽƌƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ĞǆƉŽƌƚƐ�ůŝƚƚůĞ�ƐƚĞĞů�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�
�h͛Ɛ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƵƌďŽŶ͕�
ĚĂŝƌǇ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ͘��ŽƵƌďŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ�^ĞŶĂƚĞ�
DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�DŝƚĐŚ�DĐ�ŽŶŶĞůů͕ ǁŚŝůĞ�ĚĂŝƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ�
,ŽƵƐĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�WĂƵů�ZǇĂŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐƚĞĞů�ŝŵƉŽƌƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ͘�

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͘�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�

�ůĂƌŬ�WĂĐŬĂƌĚ
dƌĂĚĞ�WŽůŝĐǇ��ŽƵŶƐĞů
Z�^ƚƌĞĞƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�

>ŝƐĂ��͘�EĞůƐŽŶ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ
�ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ŽƵŶĐŝů

�ƐŚůĞǇ�E͘�sĂƌŶĞƌ
�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�>����ĐƚŝŽŶ

DĂƌĐ�^ĐƌŝďŶĞƌ
^ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ

:ĂƐŽŶ�WǇĞ
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ĨĨĂŝƌƐ
&ƌĞĞĚŽŵtŽƌŬƐ

�ƌǇĂŶ�ZŝůĞǇ
�ŝƌĞĐƚŽƌ
&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
EĂƚŝŽŶĂů�dĂǆƉĂǇĞƌƐ�hŶŝŽŶ�


