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dŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ďƵƚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŽ� ďĞ� ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŽŶ� ŵĂŶǇ� ĨƌŽŶƚƐ͘� � dŚĞ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�
ĚĞĂůƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŽŶĞ͕� ďƵƚ� ǁŽƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŝƐ�
ŵŝǆĞĚ͘� � ^ŽŵĞ� ĨŽůŬƐ� ĂƌĞ� ďƵƐǇ� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƟůů� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�� 

zŽƵƌ�EĞǀĂĚĂ�DŝŶĞƌĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ��ŽĂůŝƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĂĐƟǀĞůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ǇŽƵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ĚĞĨĞƌ� �>D� ĐůĂŝŵ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĨĞĞƐ͕� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĂŶĚƐ�
ďŝůůƐ͕� ƚŚĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŐĞ� ŐƌŽƵƐĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ��ůƐŽ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǀĂĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

WůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� �ŶŶƵĂů� DŝŶĞƌĂů�
�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ^Ƶŵŵŝƚ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ůƵĐŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŽƉƟŽŶƐ�ŽƉĞŶ͘� �tĞ͛ǀĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�
ƐĞĞŬŝŶŐ� ŝŶƉƵƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ� /�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�Žƌ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ͘�� 

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ� /� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
͞ĚŽĞƌƐ͟� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ǁĂǇ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ͗� ŶŽ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘� � :ƵƐƚ� ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă� ĐĂůů� Žƌ� ĂŶ�
ĞŵĂŝů͘ 

��®ãÊÙ͛Ý�EÊã�Ý 
tŝƚŚ�Ăůů�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŐŽůĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ĂŶ� ƵƉǁĂƌĚ�

ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘� � tĞ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŶŽƚ� Ă�
ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� �DŽŶĞǇ� ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ� ŝŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ďĞǇŽŶĚ� ũƵƐƚ� ͞ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚƐ� ŽŶ͘͟� � ,ĂǀŝŶŐ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Žī�ƚŽ�Ă�ƐůŽǁ�ƐƚĂƌƚ�ĂƐ�
Ă�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƐƉƌĞĂĚ͘�� 

�'Êò�ÙÄÃ�Äã�½���ã®ò®ã®�Ý 

®Ä���Ý��ùÊç�Ã®ÝÝ���®ã 

dŚĞ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ� dƌŝďĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽƐŚƵƚĞ�
ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� >ŽŶŐ�
�ĂŶǇŽŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ^ŝĞƌƌĂ� �ůƵď� dŽŝǇĂďĞ�
�ŚĂƉƚĞƌ͕� tŝůĚ� ,ŽƌƐĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͘���ƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�EĞǀĂĚĂ�
'ŽůĚ�DŝŶĞƐ͛�ϯϭ�ǁĂƚĞƌ� ƌŝŐŚƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĮůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� EĞǀĂĚĂ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� tĂƚĞƌ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��EĞǀĂĚĂ�'ŽůĚ�DŝŶĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ƚŽ�ĚĞǁĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘��
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ŝĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚƌĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� 'ŽƐŚƵƚĞ� ǀĂůůĞǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁŝůů�
ƉĞƌŝƐŚ͘�� 

�ŌĞƌ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽĨ�
ĂďŽƵƚ� ΨϯϯϬ� ŵŝůůŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� EĞǀĂĚĂ� tĂƚĞƌ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ͞ƐŚĞůǀĞ͟� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ�
ƉƵŵƉ� ǁĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ĞĂƐƚĞƌŶ� EĞǀĂĚĂ� ĂŶĚ� ƉŝƉĞ� ŝƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�ĂƌĞĂ͘� �dŚŝƐ�ĂŌĞƌ� ůŽƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů� ŝŶ�
&ĞĚĞƌĂů� �ŽƵƌƚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� � dŚĞ�
ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ůŽĐĂůƐ͕� ƚƌŝďĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >�^�
ĐŚƵƌĐŚ͘� � dŚĞ� tĂƚĞƌ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�
ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ǁĂƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ͞ƐƚƌĂǁ͟�
ŝŶƚŽ�>ĂŬĞ�DĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘��dŚĞ�ŬĞǇ�

3DJH�� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ͘͘͘ 



3DJH�� 
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ǁŽƌĚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ͞ƐŚĞůǀĞĚ͟� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

ZĞƉ͘�DĂƌŬ� �ŵŽĚĞŝ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� EĞǀĂĚĂ�
ůĂŶĚƐ�ďŝůů� ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĂĐƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��
/ƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� &ĂůůŽŶ� EĂǀĂů� �ŝƌ�
^ƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ� ϳϬϬ͕ϬϬϬ� ĂĐƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ� EĂǀǇ� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ƐƚƌŽŶŐ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� EĂƟǀĞ� ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƟůů� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͘��
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ƐŽĂƉ�ŽƉĞƌĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕� ƚŚĞ�h͘^͘�
^ĞŶĂƚĞ� �ƌŵĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� &ĂůůŽŶ� ĂŶĚ� EĞůůŝƐ� ďĂƐĞƐ͘��
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�
ĂŶĚ� �ŝƌ� &ŽƌĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ͛�ŽďũĞĐƟŽŶƐ͘� �DŽƌĞ� ŝƐ�
ƐƵƌĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘ 

��ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŇŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ�
ŝƐ� EĞǀĂĚĂ͛Ɛ� ^ĂŐĞďƌƵƐŚ� �ĐŽƐǇƐƚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵ͘� � /Ŷ� Ă�
ŶƵƚƐŚĞůů� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞďŝƚƐ� ƚŽ�
ŽīƐĞƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ĂŐĞ�'ƌŽƵƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͘� � �tŚĞƌĞ�
ŝƚ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ũƵŶŝŽƌ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ŚĂďŝƚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ�
Ěƌŝůů� ƉĂĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĚĞďŝƚ͘� � ^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ƚĞƌŵ͕� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
ƌĞĐůĂŵĂƟŽŶ�ĂĚĚƐ�ůŝƩůĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŐĞ�ŐƌŽƵƐĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘��^ƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ-
ƚĞƌŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂŶĐŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐƌŽƵƐĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƐĞůů͘� � &ŽůůŽǁŝŶŐ� Ăůů� ƚŚŝƐ� ƐŽ� ĨĂƌ͍� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽƌĞƌ� ;ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐͿ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďƵǇ�
ĐƌĞĚŝƚƐ� ƚŽ� ŽīƐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞďŝƚƐ͘� � dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ψϭ͕ϱϬϬ� ƚŽ� Ψϰ͕ϬϬϬ� ƌĂŶŐĞ͕� ƉĞƌ�
ĐƌĞĚŝƚ͘� �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ŝĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ďƵǇŝŶŐ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞĂ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ͕� Ă� ƉƌĞŵŝƵŵ� ŝƐ� ĂĚĚĞĚ͘� � �ĞƚĂŝůƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƐĂŐĞďƌƵƐŚĞĐŽ͘Ŷǀ͘ŐŽǀͬE,ͬ͘��
Kƌ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ǁĂŝƚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� WĂƌŬĞƌ� �ƌŽƚŚĞƌƐ� ďŽĂƌĚ�
ŐĂŵĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘��dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ũƵƐƚ�ǁĞŶƚ�ƵƉ͘� 

KƵƌ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ŶŽ� ŶŽƚ� ƚŚĂƚ� ŐƵǇ͕� ďƵƚ� �ĂǀĞ͕� ƐĞŶƚ� Ă�
ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�h͘^͘��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĐůĂŝŵ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĨĞĞƐ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛Ɛ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŐŝǀĞŶ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůǇ� ĂĐƟŽŶ�
ǁŝůů� ďĞ�ŶŽ� ĂĐƟŽŶ� ƚĂŬĞŶ͘� � dŚĞ� ůĞƩĞƌ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ED��� ǁĞďƐŝƚĞ͘� tĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ǇŽƵ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĚĞůĞŐĂƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�EĞǀĂĚĂ͘ 

E�ò����½�¦®Ý½�ãçÙ��çÖ��ã� 
^Ö��®�½�Ý�ÝÝ®ÊÄ�ηϭ 

/Ŷ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ďǇ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ�
^ƚĞǀĞ�^ŝƐŽůĂŬ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŐƵƫŶŐ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂǆŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĂŝĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� Žƌ� ĮŶĚŝŶŐ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� ƐƚĂƚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ǁŚŝůĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƚĂĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘ 

^ƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ĚŽǌĞŶ� ƵŶƉĂŝĚ� ĨƵƌůŽƵŐŚ� ĚĂǇƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŐŽ�
ŵĞƌŝƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� � dŚĞǇ� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� Ɛŝǆ� ƵŶƉĂŝĚ�
ĨƵƌůŽƵŐŚ� ĚĂǇƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ϯ-ƉĞƌĐĞŶƚ� ŵĞƌŝƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

DĞĚŝĐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽƉƉŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĚĞŶƚĂů͕� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƉƌŽƐƚŚĞƟĐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͕� ĂŶĚ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŝŶƚĂĐƚ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͕� ďƵƚ� ŶŽ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ͘� � WƌŽǀŝĚĞƌƐ�
;ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ĚĞŶƟƐƚƐ͕� ĞƚĐͿ� ƐĞƌǀŝŶŐ�
DĞĚŝĐĂŝĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂŶĚĞĚ� Ă� ϲ-ƉĞƌĐĞŶƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� DĞĚŝĐĂŝĚ� ƉĂǇ� ƌĂƚĞƐ͘� � tŚŝůĞ� ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂŝĚ� ĐƵƚƐ� ĚŽŶ͛ƚ� ƐĞĞŵ� ůŝŬĞ� Ă� ůŽƚ͕� EĞǀĂĚĂ͛Ɛ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ͘� � EĞǀĂĚĂ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ĂďŽƵƚ� Ψϵ� ŝŶ�
ĨĞĚĞƌĂů� ĚŽůůĂƌƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� Ψϭ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘͘͘ 



3DJH�� 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘͘͘ 

DĞĚŝĐĂŝĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐƚĞƉƉĞĚ�
ŽǀĞƌ� Ă� ĚŽůůĂƌ� ƚŽ� ƉŝĐŬ� ƵƉ� Ă� ĚŝŵĞ͘� � /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�
EĞǀĂĚĂ� ƐƚĂƚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂŬĞ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘���ůĂƌŬ�
�ŽƵŶƚǇ� ^ĐŚŽŽů� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� Ăƚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ͕�
ǁŝƚŚ�tĂůŵĂƌƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘ 

^ĞŶĂƚĞ� �ŝůů� ϯ� ;^�ϯͿ� ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ�
ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŵŶĞƐƚǇ�ƚĂǆ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƌŽƵƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ͘� � dŚĞ� ĂŵŶĞƐƚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂůůŽǁƐ� Ă�
ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚ� ƚĂǆƉĂǇĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ůĂƚĞ�
ĨĞĞƐ� ǁĂŝǀĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŐĞƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽŶ� ŝŶŝƟĂů� ƚĂǆĞƐ�
ŽǁĞĚ͘ 

^�ϯ�ĂŵĞŶĚƐ� ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�
ŽĨ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ƚĂǆ� ŝƐ� ƌĞŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
dĂǆĂƟŽŶ͘� � dŚĞ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ƚĂǆ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉĂŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĂĐƚƵĂů� ŵŝŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ǇĞĂƌ͘��
^�ϯ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ϮϬϮϮ͕�ĂŶĚ�ϮϬϮϯ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌƵĞ�ƵƉ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽīĞƌĞĚ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂƐ� EĞǀĂĚĂ� ǁĂƐ�
ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� ZĞĐĞƐƐŝŽŶ͘� � dŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ^�ϯ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƉůŝƚ� ϱϬ-ϱϬ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ� &ƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů� &ƵŶĚ�
ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů� ƐƉůŝƚ� ŽĨ� Ϯϱ-ƉĞƌĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ϳϱ-ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�&ƵŶĚ͘��
dŚĞ� ďŝůů� ǁĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ� EĞǀĂĚĂ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŽƵŶƟĞƐ� ;E��KͿ� ƚŽ� ĞǆĐůƵĚĞ�
ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ͘ 

dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨĂĐĞĚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ďǇ� ŵŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚĞĚ�ŇŽŽƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�
ŝŶƚĞŶƚ� ŽŶ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌŝůǇ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘��KƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ŵŝŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƌĐĞĚ�
ƚŽ� ĐƵƚ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵŝŶĞƌĂů�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

^�ϯ� ƉĂƐƐĞĚ� ďŽƚŚ� ŚŽƵƐĞƐ� ǁŝƚŚ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ;ϭϵ-Ϯ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ� ĂŶĚ� ϯϮ-ϭϬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƐƐĞŵďůǇͿ͘ 

dŚĞ� �ƐƐĞŵďůǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ��ϰ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘� � dŚĞ� EĞǀĂĚĂ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă�
ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ͛� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ǀŽƚĞ� ŽŶ� ĂŶǇ� ďŝůů� ƚŚĂƚ� ĞŝƚŚĞƌ�
ƌĂŝƐĞƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ;ƚĂǆĞƐͿ� Žƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ƚĂǆ͘��
tŝƚŚ� ƚŚĞ� Ϯϵ� �ƐƐĞŵďůǇ� �ĞŵŽĐƌĂƚƐ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� Ă�
ƐƵƉĞƌŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ϭϯ� �ƐƐĞŵďůǇ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�
ƚŚĞ� ďŝůů� ƉĂƐƐĞĚ� ĞĂƐŝůǇ͕� ŝĨ� ŶŽƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ĚĞďĂƚĞ͘�� 

��ϰ�Śŝƚ�Ă�ŚŝƚĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶĞ� ƐĞĂƚ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� Ă�
ƐƵƉĞƌŵĂũŽƌŝƚǇ͘� tŝƚŚ� ϭϯ� �ĞŵŽĐƌĂƚƐ� ĂŶĚ� ĞŝŐŚƚ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƟƐĂŶ� ďŝůů� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚǁŽ-
ƚŚŝƌĚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� � ^ĞŶĂƚŽƌ� <ĞŝƚŚ� WŝĐŬĂƌĚ͕� Z-
,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕� ƐƚĂƚĞĚ� ƉƵďůŝĐůǇ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��
dŚĞ� ďŝůů� ǁĂƐ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� WŝĐŬĂƌĚ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ďĂĐŬĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĚŝĞĚ͘ 

/� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ŝĨ� Ă� ďŝůů� ĚƌĂŌ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŽƵŶƐĞů� ďƵƌĞĂƵ�
ĨŽƌ�Ă�ďŝůů� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘� � /� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ� ŝĨ� ^ĞŶĂƚŽƌ�
WŝĐŬĂƌĚ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĂŶǇ� ďŝůůƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƚ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�^ĞŶĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĞĂƌ� Žƌ� ƌĞĂĚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŐƌŽƵƉ� Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ�



3DJH�� 
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ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�Žƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� dǇƌĞ� 'ƌĂǇ͕� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� EĞǀĂĚĂ�DŝŶŝŶŐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� �tĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ďĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĞīŽƌƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� EǀD�� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͘ 

^Ö��®�½�Ý�ÝÝ®ÊÄ�ηϮ 

dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ůŝƐƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ǁƌŝƟŶŐ͕� ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŶŽƌ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŽƉŝĐƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͗ 

�ůĞĐƟŽŶƐ�–�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŝů-ŝŶ�ďĂůůŽƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� 'ĞŶĞƌĂů� �ůĞĐƟŽŶ͘ 
EĞƚ� WƌŽĐĞĞĚƐ� ŽŶ�DŝŶĞƌĂůƐ�–�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ϱ-ƉĞƌĐĞŶƚ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĐĂƉ� ŽŶ� ŶĞƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘ 
��dZ� ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� &ƵŶĚŝŶŐ� –� ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ 
tŽƌŬĞƌ�WƌŽƚĞĐƟŽŶƐͬ>ŝĂďŝůŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�–�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
WŽůŝĐŝŶŐͬ�ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƟĐĞ� ZĞĨŽƌŵ� –� ^ƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƉŽůŝĐŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�ƌĞĨŽƌŵ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ� ƌĞůĞĂƐĞ͕�
ĞĂƐŝŶŐ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐƌŝŵĞƐ͕� ĞƚĐ͘ 
�ǀŝĐƟŽŶ� DĞĚŝĂƟŽŶ� –� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
:ƵƐƟĐĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞŶĂďůŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵƌƚƐ� ŵĂǇ� ƵƟůŝǌĞ� Ă�
ŵĞĚŝĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ůĂŶĚůŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚĞŶĂŶƚƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ďĂĐŬůŽŐ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ĐĂƐĞƐ͘ 

tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϯϬ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

^ƵƐĂŶ�>͘�&ŝƐŚĞƌ͕�^sW�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
�ĚǀŽĐĂĐǇ�'ƌŽƵƉ 
DĐ�ŽŶĂůĚ��ĂƌĂŶŽ�>>W 
^&ŝƐŚĞƌΛDĐ�ŽŶĂůĚ�ĂƌĂŶŽ͘ĐŽŵ 

E�ó��øÖ½ÊÙ�ã®ÊÄ��Ä��Ã®Ä®Ä¦�
��ò�½ÊÖÃ�ÄãÝ 
�ĂƌƌŝĐŬ�'ŽůĚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĞǀĂĚĂ�'ŽůĚ�
DŝŶĞƐ� ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŝƚƐ� ϮϬϮϬ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƌůŝŶ� dƌĞŶĚ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŶĞĂƌ-ŵŝŶĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� Ăƚ� ƚŚĞ� ZŝƚĂ� <� ĂŶĚ�
'ƌĞĂƚĞƌ� >ĞĞǀŝůůĞ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
'ŽůĚƐƚƌŝŬĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
�ĂƌƌŝĐŬ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŽƵƌŵŝůĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕� ǁŚŝůĞ�
ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǀĂĚĂ�'ŽůĚ�DŝŶĞƐ� ũŽŝŶƚ�
ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ͞ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůĚ͘͟��
�ĂƌƌŝĐŬ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�&ŽƵƌŵŝůĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ϭ͘ϴϵ� ŵŝůůŝŽŶ� ŽƵŶĐĞƐ� ŽĨ� ŐŽůĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�͞Ă�ŵƵůƟ-ŵŝůůŝŽŶ-ŽƵŶĐĞ�ŚŝŐŚ-ŐƌĂĚĞ�ŐŽůĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘͟ 

/Ŷ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚƌŝůůĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵƵĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƉůĂŝŶ�ƌƵŵŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďƵƐŚ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŽĨ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĚƌŝůůŝŶŐ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŐůĂƐƐ� ŚĂůĨ� ĨƵůů͕� Žƌ� ŚĂůĨ� ĞŵƉƚǇ͘� � DŽƐƚ� Ěƌŝůů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŽ� ďĞ� ďƵƐǇ͕� ǇĞƚ� Ăƚ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐŝƚĞ�
ǀŝƐŝƚ� ĨŽƌ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚƌŝůůŝŶŐ� ďŝĚĚŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĂďŽƵƚ� Ă�
ĚŽǌĞŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂůŵŽƐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� � �ƌŝǀĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�EĞǀĂĚĂ� ĂŶĚ� ĚƌŝůůƐ� ĂƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǇĂƌĚƐ͘� �DĂǇďĞ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ŚĂƐ� ƐůŽǁĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌŵŝƫŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŵŽƐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƐůŽǁĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

W½�Ä�Ê¥�KÖ�Ù�ã®ÊÄÝ�¥ÊÙ�Wç�½®��
�ÊÃÃ�Äã 
^Z� DŝŶĞƌĂůƐ� /ŶĐ͘� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ^ƵŶƌŝƐĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� /ŶĐ͘� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� Ă� WůĂŶ� ŽĨ�
KƉĞƌĂƟŽŶƐͬ���ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ��^�ƉĞƌůŝƚĞ�ŵŝŶĞ�ŶŽƌƚŚ�
ŽĨ�dŽŶŽƉĂŚ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�WůĂŶƐ�ŽĨ�
KƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� EĞǀĂĚĂ� �>D͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞĂƩǇ�

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ͘͘͘ 



3DJH�� 
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ĂƌĞĂ͘���Z�ZĞǁĂƌĚ�>>��ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ� ZĞǁĂƌĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ^ƚĞƌůŝŶŐ� /ŶĐ͘� ƉƵƚ� ŽƵƚ� Ă� ĚƌĂŌ� ��� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͘� WƵďůŝĐ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĞŶĚĞĚ� :ƵůǇ� ϭϲ͘��
�ŶŐůŽ'ŽůĚ��ƐŚĂŶƟ� ũƵƐƚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��/Ŷ�ĞĂƐƚĞƌŶ�EĞǀĂĚĂ͕�ZŽďŝŶƐŽŶ��ŽƉƉĞƌ�DŝŶĞ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
Ă� ĚƌĂŌ� �/^� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶĞ� ŶĞĂƌ� �ůǇ͘� � dŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƉĞƌŝŽĚ�
ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�Ϯϵ͘��/Ĩ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĞ�ƵŶƟů�ϮϬϮϴ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�
ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǀĂĚĂ� �>D� ŚŽŵĞ� ƉĂŐĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŵ͘ŐŽǀͬŶĞǀĂĚĂ 

 

hÖ�ÊÃ®Ä¦��ò�ÄãÝ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ĂǀĞ� ƐĂŝĚ͕� ͞/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ďŽƵŶĚůĞƐƐ� ŽƉƟŵŝƐŵ͟� ƚŚĞ�
EĞǀĂĚĂ�DŝŶĞƌĂů� �ǆƉůŽƌĂƟŽŶ� �ŽĂůŝƟŽŶ� ŝƐ� ƐƟůů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ�
ϴƚŚ��ŶŶƵĂů�'ƌĞĂƚ��ĂƐŝŶ�ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�WĞĂĐŽĐŬ�KƉĂů�DŝŶĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϭ-ϭϯ͘� � KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĞǀŽůǀĞ͘� 

 

&Žƌ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� dŚĞ�DŝŶŝŶŐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϬ�
�ůŬŽ͕� EĞǀĂĚĂ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁĂƐ� ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϭ͘� � dŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŵĂŶǇ�EĞǀĂĚĂ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŵŝŶŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶŐŚŝƐƚŽƌǇĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ŽƌŐ 

 

&®Ä�½�óÊÙ�Ý 

 

tŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ŶĞǁ� ůĂƌŐĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͍� � �ĂƌƌŝĐŬ� ŝƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� 'ŽůĚƌƵƐŚ� ƚƌĞŶĚ͕� ďƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� EĞǀĂĚĂ͕�
ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂƌŐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƚƌĞŶĚƐ͘��dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂĚĚ�ƐƉĂƌŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

&RQWDFW�8V 
 
dŽ�ũŽŝŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŽ�
ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Žƌ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ED��͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞď�Ăƚ͗ 
 
ǁǁǁ͘ŶǀŵĞĐ͘ŽƌŐ 
 
W͘K͘��Žǆ�ϭϯϰϴϮ 
ZĞŶŽ͕�Es�ϴϵϱϬϳ 

$ERXW�WKH�
10(& 
 
dŚĞ�EĞǀĂĚĂ�DŝŶĞƌĂů��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�

�ŽĂůŝƟŽŶ�;ED��Ϳ�ŝƐ�Ă�ŶŽƚ-ĨŽƌ-

ƉƌŽĮƚ͕�ŶŽŶƉĂƌƟƐĂŶ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ͕�
ŵŝŶĞƌĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ƚĂƚĞ͘�KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�dŽ�
WƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�

�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ͘ 

 
2XU�0LVVLRQ 
dŽ�WƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�EĞǀĂĚĂ 

(GLWRU��5RJHU�&��6WHLQLQJHU � 


