
�ůƵďƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�dŝĞƌ�ϱ��ƌĞĂƚŝǀĞ�Θ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�;EŽŶ�&��Ϳ�ǀŝƐĂ͕�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐĂ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽĂĐŚ͘�

sŝƐĂͬ�WĞƌŵŝƚ
&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�Žƌ�EŽŶͲ&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�
>ĞǀĞů��;�Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ����Ϳ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬ��ŵĂƚĞƵƌ�^ƚĂƚƵƐ�������
;�Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞͿ

WůĂǇ

�ŽĂĐŚ�;ŝĨ�
ƐƵŝƚĂďůǇ�

ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�
ǀĞƚƚĞĚͿ

WĂŝĚ�ƚŽ�WůĂǇ WĂŝĚ�ƚŽ��ŽĂĐŚ EŽƚĞƐ

�ƌŝƚŝƐŚ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŚŽůĚĞƌ �ůů �ŝƚŚĞƌ zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
�h�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŚŽůĚĞƌ �ůů �ŝƚŚĞƌ zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�;�ƵƌƌĞŶƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞͿ
dŝĞƌ�ϭ�;'ĞŶĞƌĂůͬ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌͬ��ǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�dĂůĞŶƚͬ'ƌĂĚƵĂƚĞ�
�ŶƚƌƉƌĞŶĞƵƌͬ/ŶǀĞƐƚŽƌƐͿ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ zĞƐ EŽ EŽ

WƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
�ŽĂĐŚ

dŝĞƌ�Ϯ�;'ĞŶĞƌĂůͬ�/�dͬDKZͿ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ zĞƐ EŽ EŽ
WƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
�ŽĂĐŚ

dŝĞƌ�ϰ�;'ĞŶĞƌĂůͿ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ zĞƐ EŽ EŽ
�ĂŶ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐůƵď͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ

dŝĞƌ�ϱ�;ZĞůŝŐŝŽƵƐ�tŽƌŬĞƌͬ�/�ͬ'���Θ��ŚĂƌŝƚǇ�tŽƌŬĞƌͿ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ zĞƐ EŽ EŽ

DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Η�ŵĂƚĞƵƌΗ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐůƵďͬ�
ůĞĂŐƵĞ͘

dŝĞƌ�ϱ�;�ƌĞĂƚŝǀĞ�Θ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�ͲEŽŶ��&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐͿ�WůĂǇĞƌͬ�ŽĂĐŚ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ
�ĂŶ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇͬĐŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
Η^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚΗΎ

dŝĞƌ�ϱ�;�ƌĞĂƚŝǀĞ�Θ�^ƉŽƌƚŝŶŐ�ͲEŽŶ��&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐͿ��ŽĂĐŚ�KŶůǇ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů EŽ zĞƐ EŽ zĞƐ
�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
Η^ƵƉƉůŵĞŶƚĂƌǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚΗΎ�EŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ͘

>ĞĂǀĞ�ƚŽ�ZĞŵĂŝŶ�Ͳ^ƉŽƵƐĞͬ�ĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌͬ������ĞƉĞŶĚĂŶƚ�
;ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�WŽŝŶƚƐ��ĂƐĞĚ�^ǇƐƚĞŵ��ĞƉĞŶĚĞŶƚƐͿ �ůů �ŝƚŚĞƌ zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
�ŶĐĞƐƚƌǇ�sŝƐĂ �ůů �ŝƚŚĞƌ zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
/ŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�>ĞĂǀĞ�ƚŽ�ZĞŵĂŝŶ�;^ĞƚƚůĞŵĞŶƚͿ �ůů �ŝƚŚĞƌ zĞƐ zĞƐ zĞƐ zĞƐ EŽ�ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ

^ƚĂŶĚĂƌĚ�sŝƐŝƚŽƌ�sŝƐĂ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ EŽ EŽ EŽ

DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Η�ŵĂƚĞƵƌΗ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐůƵďͬ�
ůĞĂŐƵĞ͘

EŽŶ�sŝƐĂ�EĂƚŝŽŶĂů EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ EŽ EŽ EŽ

DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Η�ŵĂƚĞƵƌΗ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐůƵďͬ�
ůĞĂŐƵĞ͘

dŝĞƌ�ϱ�zŽƵƚŚ�DŽďŝůŝƚǇ�^ĐŚĞŵĞ EŽŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ �ŵĂƚĞƵƌ zĞƐ EŽ EŽ EŽ

DƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Η�ŵĂƚĞƵƌΗ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐůƵďͬ�
ůĞĂŐƵĞ͘��ĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�;ŝĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�
ǀĞƚƚĞĚͿ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĐŽĂĐŚ͘��ĂŶ�ƐĞĞŬ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ͘

EŽƚĞƐ͗
Ύ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͿ�Ͳ� ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ũŽď�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͖�ĂŶĚ

EŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͖�ĂŶĚ
KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ�;,ŽŵĞ�KĨĨŝĐĞͿ�Ͳ� ��͞WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ͕͟�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ǁŚŽ�͗ ϰ͘�ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ
ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌ�ϭϳ͛Ɛ

tŝƚŚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ǀŝƐĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘ ϭ͘�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Žƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ ƵƉǁĂƌĚƐ͖
�ŶǇ�ǀŝƐĂ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�Ăƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĞŵŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͖
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘ ϱ͘�ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ

Ϯ͘�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŬŝŶĚ͕�ĨŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�Žƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƌŽŵ
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ ƵŶĚĞƌ�ϭϳ͛Ɛ�ƵƉǁĂƌĚƐ͖
ƚŽ͕�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŽƵƌ
ǇĞĂƌƐ͖ ϲ͘�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͖

ϯ͘�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĞŵŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ͕ ϳ͘�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͖ ƐƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͖�ĂŶĚͬŽƌ

ϴ͘�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƌƚƐƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂƐ�ĂŶ�͞�ŵĂƚĞƵƌ͟�ŝŶ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ͘͘͟
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