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tĞĞŬ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ͘ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�͚�ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ͛�ĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂůůĞĚ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�Ă�
ůŽƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘� 

dŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƵŵ�
ƵƉ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂŐĞƐ͘�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 

 

KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ͘� 

 

 

�ĂƌƚŚĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ͘ �zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ƉŽƐƚĞƌ�Žƌ�ƉŽĞŵ�
ƚŽŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�





�ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞŝƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ůĂĐŬ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚŽůĚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�KŌĞŶ͕�ƌĂĐŝƐŵ�ƌƵŶƐ�ĚĞĞƉ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘� 

ZĂĐŝƐŵ�ŝƐ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŶĂŵĞƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƌƵĞů�
ũŽŬĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ǀĞƌďĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ͕�ƌĂĐĞ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ƵƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� 

DĂŶǇ�ďĞĂƵƚǇ�ďƌĂŶĚƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ƐŬŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶͲ
ĐůƵƐŝǀĞ�;ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞͿ͘�DŽƐƚ�ĚŽůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĮŐͲ
ƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ-ƐŬŝŶŶĞĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŶŽƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǇƐ͘��ůĂĐŬ͕�
�ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝͲ
ŶŽƌŝƟĞƐ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ũŽď͘�� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞŝŶŐ�
ĂŶŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĂŐĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 

WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�;ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�
;Ğ͘Ő͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐĞͿ�ƚĂŬĞ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 



tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͗ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶͬƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�
ƌĂĐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ƌĂĐŝĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŬ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�
ďǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ͘ 

dĞůů�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ—ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĂĨĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ�;ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂǀĞůͿ͘�
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĞĂĐĞĨƵů�ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ͕�
ƐŝŐŶ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�DW͘  

 

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗� 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ͕��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐƌŽƵŶĚͬϱϮϴϭϯϲϳϯ� 

<ŝĚƐ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ—��ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĂĐĞ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͕ �ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ƌĂĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŚƩƉ͗ͬͬŬŝĚƐŽĨĐŽůŽƵƌ͘ ĐŽŵͬ� 

�����ŝƚĞƐŝǌĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬͲ
ůŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬďŝƚĞƐŝǌĞͬƚŽƉŝĐƐͬǌƌŚŚǀĐǁͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬϭ� 

 


