
>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�

ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�

�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�DΘ^�ƐƚŽƌĞ�ƐŝƚĞ�

Ăƚ��ĞĞƉĚĂůĞ͕�WƌĞƐƚŽŶ͘����

�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ĮŶĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͊��

^Ž�ŽƵƌ�ǁŝŶŶĞƌ�ŝƐ��ŽƵŐ��ŚŝƉƉĞŶĚĂůĞ�

ŽĨ�:�<�>ƚĚ͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŽƵŐ�

ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�

ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ĞǆƚƌĂ͘

�ŽƵŐ�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ�άϮϬ�ŽĨ�DΘ^�'ŝŌ�

sŽƵĐŚĞƌƐ�ƐĂŝĚ�͞/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�

ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ͘�tĞ�Ăůů�ƚĂŬĞ�

ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƐŽ�

ŝƚ Ɛ͛�ŶŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƵĚĂƐ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�

ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͟�

^ĂĨĞƐƚ���ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�
tŝŶŶĞƌ͘ ͘͘

�ĞĞƉĚĂůĞ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘͘

<ĞǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŽ�
ĨĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻdŚĞ�ŶĞǁ�&ŽŽĚ�,Ăůů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘

ͻ�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�&ůŽŽƌ�ĨƌŽŶƚ�ŵĞǌǌĂŶŝŶĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ͘

ͻ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
͚�ůĂƌŬƐ�ƵŶŝƚ͛�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďǇ�ϮϭƐƚ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘

ͻ�EĞǁ�&ŝƌƐƚ�&ůŽŽƌ�ĐĂĨĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ŽŶ�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭϰƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘

ZĂĚŝŽ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ����������������������
�ĂŶ�DĐ�ĂƌƚŚǇ�ĂŶĚ�dŽŶǇ��ĂǀŝƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�WĞƚĞ�
�ůůĞŶ�Ăƚ�ZĂĚŝŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�WĞƚĞ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�^ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐƚŽŶ�
�ĞĞƉĚĂůĞ�^ŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ůŝǀĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮƉŵ�Θ�ϰƉŵ͘��dŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�WĞƚĞ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ăŝƌ͕ �ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƉĞƚƌŝĮĞĚ͕�ďƵƚ�
WĞƚĞ�ƐŽŽŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĞĂƐĞ͊��ĂŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďŽƚŚ��ĂŶ�Θ�dŽŶǇ�
ƚŽŽŬ�ƚƵƌŶƐ�ǁŝƚŚ�YƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ƵĚĂƐ͛�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�DΘ^͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�
�ĞĞƉĚĂůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ƵĚĂƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵĚĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
&^��ƟŵďĞƌ͕ �ĂůƐŽ�ƐŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�͚/ŶƐĞĐƚ�,�ŽƚĞů͛�ƵƐŝŶŐ�ƉĂůůĞƚƐ�ĂŶĚ�
ďŝƚƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐƚĞ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�WĞƚĞ�ŐĂǀĞ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ͕�
ƐƵƌĞůǇ�ŝƚ Ɛ͛�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�
ĨŽƌŐĞƚ�ŝŶ�Ă�ŚƵƌƌǇ͘

tĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
Ăƚ�DΘ^��ĞĞƉĚĂůĞ͕�WƌĞƐƚŽŶ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ

�ĞĞƉĚĂůĞ�Ͳ�WƌĞƐƚŽŶ

�ǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�DΘ^��ĞĞƉĚĂůĞ�ƐƚŽƌĞ

ǁǁǁ͘ĂƵĚĂƐ͘ĐŽ͘ƵŬ



�ĞĞƉĚĂůĞ�Ͳ�WƌĞƐƚŽŶ

^ĞĂŶ�&ůĞŵŝŶŐ�Ͳ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͍

͞/�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ϭϲ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ŚŽĚ�ĐĂƌƌŝĞƌ͕ �ƚŚĞŶ�ŽŶƚŽ��ŽůůĞŐĞ�
ĂƐ�Ă�ďƌŝĐŬůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĂƚ�ŵǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�͚ĐƌĂŌ�ŝŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͛�ĞǆĂŵƐ͘��/�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
/�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĂƌŶ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌǀĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�͘

/�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�Śŝƚ�
ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�/�
ŵŽǀĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌĞŵĂŶ�ƚŽ�
ƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŽ�ǇĞƐ�/͛ǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƌŽŽƚƐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͘͞

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ͍�
͞dŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�

ƚĂŬĞŶ�ŵǇ�ũŽď�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘

dŚŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŝůůƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͊͟

tŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂƵĚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DΘ^�
WůĂŶ���ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͍

͞&^�͕�ǁĂƐƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘͟ ��

tĞ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚĂƐ�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͍

͞DǇ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƐƚůǇ͕ �ĞŝƚŚĞƌ�
ĐĂŵƉŝŶŐ͕��ŽƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďŝŬĞƐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĞƚĐ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ϯ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌĞ��
ƐŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ƉƌĞƩǇ�ďƵƐǇ�ŚŽƵƐĞ͘

/�ĚŽ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ůŝŬĞ�ZƵŐďǇ͕ �DŽƚŽƌ��Ăƌ�Θ��ŝŬĞ�ZĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�ƚŽ�^ŝůǀĞƌƐƚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�
ďŝŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�

KŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ĚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚƵĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ďĞĚ͊͟

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�
ǁĞĞŬ͕�ĨĂŵŽƵƐ�Žƌ�ŶŽƚ�ĨĂŵŽƵƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĂĚ͕�ƌĞĂů�Žƌ�
ĮĐƟŽŶĂů͘�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍

sĂůĞŶƟŶŽ�ZŽƐƐŝ��;DŽƚŽƌ�'W��ŚĂŵƉŝŽŶͿ͕�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ǁĞĞŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ͕�ĐŽŵĞ�ŽŶ�͊͊͊͊��

,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ͍

&ƵŶ͕�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ĚĞǀŽƚĞĚ͘

DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚĂƐ�ƚĞĂŵ

ǁǁǁ͘ĂƵĚĂƐ͘ĐŽ͘ƵŬ
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