
�E'/E�͗��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�WŚǇƐŝĐĂů��ƵŶŬĞƌ�DĂƌŬĞƚ�hƉĚĂƚĞ 

ϮϯͬϬϲͬϮϯ 
�ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�DĂƌŬĞƚ�hƉĚĂƚĞ 

WƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ��ƐŝĂŶ�ŚƵďƐ͕�ĂŶĚ�s>^&K�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ǀĞƌǇ�ƟŐŚƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ͘ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ϭϳ͘ϬϬ�^'d�;Ϭϵ͘ϬϬ�'DdͿ�ƚŽĚĂǇ͗ 

· s>^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϯϬͬŵƚͿ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϮϵͬŵƚͿ�ĂŶĚ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϮϳͬŵƚͿ 
· >^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϱϮͬŵƚͿ͕�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϰϬͬŵƚͿ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϮϰͬŵƚͿ 
· ,^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϮϮͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϭϲͬŵƚͿ 



· >^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϱϮͬŵƚͿ͕�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϰϬͬŵƚͿ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϮϰͬŵƚͿ 
· ,^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϮϮͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϭϲͬŵƚͿ 

�ƵŶŬĞƌ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŝŶ��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�ƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ��ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĂǇ͘ 

�ŚŽƵƐŚĂŶ͛Ɛ�s>^&K�ĂŶĚ�>^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�ΨϯϬͬŵƚ�ĂŶĚ�ΨϱϮͬŵƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�–�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂũŽƌ��ƐŝĂŶ�ŚƵďƐ͘�
tŚŝůĞ�Ă�ůŽǁĞƌ-ƉƌŝĐĞĚ�s>^&K�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ďƵŶŬĞƌŝŶŐ�ŚƵď͛Ɛ�s>^&K�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�Ă�
ůŽǁĞƌ-ƉƌŝĐĞĚ�>^D'K�ƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ŝƚƐ�>^D'K�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĚŽǁŶ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ��ŚŽƵƐŚĂŶ͛Ɛ�ƐƚĞĞƉ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ĚƌŽƉ͕�ŝƚƐ�s>^&K�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚĞĂĚǇ�Ăƚ�Ψϴͬŵƚ͕�ĂƐ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�
s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐŚĂƌƉůǇ͕�ƚŽŽ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ŚŽƵƐŚĂŶΖƐ�s>^&K�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽǀĞƌ�&ƵũĂŝƌĂŚ�ŚĂƐ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�Ψϳͬŵƚ͘ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ĂŵŝĚ�ǁĞĂŬ�ĚĞŵĂŶĚ͕�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ƐĂǇƐ͘�>ĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�s>^&K͘�^ŵĂůů�ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯ-ϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ƟŵĞ͘�>^D'K�ĂŶĚ�,^&K�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�Ϯ-ϱ�ĚĂǇƐ�ŶŽǁ͘ 

s>^&K�ĂŶĚ�,^&K�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƟŐŚƚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϳ-ϭϭ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ϴ-ϭϮ�
ĚĂǇƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�>^D'K�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�Ϯ
-ϰ�ĚĂǇƐ͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�s>^&K�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŐŽƩĞŶ�ƟŐŚƚĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽǁ�ŽŶ�ƐƚŽĐŬƐ͘��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ͘ 

>ĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϰ-ϳ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�>^D'K�ĂŶĚ�,^&K�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

�ĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ-Ϯϴ�:ƵŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ�hůƐĂŶ͕�KŶƐĂŶ͕��ƵƐĂŶ͕��ĂĞƐĂŶ͕�dĂĞĂŶ�
ĂŶĚ�zĞŽƐƵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂŵƉĞƌ�ďƵŶŬĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

 



�ƌĞŶƚ 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ŵŽŶƚŚ�/����ƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ƉůƵŶŐĞĚ�ďǇ�Ψϯ͘ϲϬͬďďů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƚŽ�ΨϳϮ͘ϵϵͬďďů�Ăƚ�ϭϳ͘ϬϬ�^'d�;Ϭϵ͘ϬϬ�'DdͿ͘ 

hƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

�ƌĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ�;�/�Ϳ�ůĂƚĞƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ĚƌĂǁ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�h^�ĐƌƵĚĞ�ƐƚŽĐŬƐ͘��ƌƵĚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϯ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďůƐ�ƚŽ�ϰϲϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϭϲ�:ƵŶĞ͘ 

Η��ƌĞďŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐƌƵĚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĚŝƉ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Ă�ĚƌĂǁ�ƚŽ�ĐƌƵĚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕Η�ƐĂŝĚ�DĂƩ�^ŵŝƚŚ͕�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ�Ăƚ�<ƉůĞƌ͘ 

dŚĞ�h^�ƌŝŐ�ĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�K�E���ĂŶĂůǇƐƚ��Ě�DŽǇĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͘�͞dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů͕͟�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ͘ 

�ŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

�ƌĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĂŝŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ŚĂůĨ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ƉŽŝŶƚ͘��ĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ 

��ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ͘ 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŚĂǁŬŝƐŚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͛Ɛ�;&ĞĚͿ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�:ĞƌŽŵĞ�WŽǁĞůů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�h^�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƵƚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ��ƌĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�&ĞĚ͛Ɛ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�Ϯϱ-ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϯ�ǁĂƐ�͞Ă�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ŐƵĞƐƐ͘͟ 

͞Kŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽƵƚůŽŽŬ͕͟�ĐŽŵŵĞŶƚƐ��Ě�DŽǇĂ͘ 

�Ǉ�dƵŚŝŶ�ZŽǇ�ĂŶĚ��ƉĂƌƵƉĂ�DĂǌƵŵĚĞƌ 



dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞŐƌϴ�&ƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞ͘� dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�
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