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

ϬϯͬϬϳͬϮϯ 
�E'/E�͗��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ��ƵŶŬĞƌ�&ƵĞů�DĂƌŬĞƚ�hƉĚĂƚĞ 

DŽƐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚ�ŽĨ�^ƵĞǌ�ƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ďƵŶŬĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Ăƚ�
�ŚŽƵƐŚĂŶ͛Ɛ�KW>�ĂƌĞĂ�ƐŝŶĐĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘ 

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

· s>^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϯͬŵƚͿ�ĂŶĚ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϭͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ 
· >^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϯͬŵƚͿ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϮͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϰͬŵƚͿ 



· s>^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϯͬŵƚͿ�ĂŶĚ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϭͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ 
· >^D'K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϯͬŵƚͿ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�;ΨϮͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϰͬŵƚͿ 
· ,^&K�ƉƌŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ�;ΨϰͬŵƚͿ͕�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�;ΨϯͬŵƚͿ 

DŽƐƚ�ďƵŶŬĞƌ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ��ƐŝĂŶ�ŚƵďƐ�ŚĂǀĞ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ��ƌĞŶƚ͛Ɛ�ƵƉǁĂƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

�Ƶƚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�>^D'K�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŶŝŶĞ�s>^&K�ƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψϭϲͬŵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�^ƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ŚƵď͛Ɛ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ƐƚĞĂĚǇ͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĮǀĞ�>^D'K�ƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĮǆĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ΨϮϬͬŵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘ 

dŚĞ�ƉŽƌƚ͛Ɛ�ƐƚĞĂĚǇ�s>^&K�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�s>^&K�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽǀĞƌ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƌĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐǁƵŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ͛Ɛ�s>^&K�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽǀĞƌ�&ƵũĂŝƌĂŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚĞĂĚǇ�Ăƚ�Ψϭϲͬŵƚ͘ 

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�>^D'K�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�&ƵũĂŝƌĂŚ�ĂŶĚ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�Ψϴϭͬŵƚ�ĂŶĚ�Ψϯϰͬŵƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�s>^&K�ĂŶĚ�,^&K�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƟŐŚƚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϵ-ϭϮ�ĚĂǇƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�–�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�>^D'K�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ůĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϱ-ϳ�ĚĂǇƐ͘ 

WƌŽŵƉƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƟŐŚƚ�ŝŶ�&ƵũĂŝƌĂŚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͘�>ĞĂĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ϱ-ϳ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ďƵŶŬĞƌ�ĨƵĞů�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h���ƉŽƌƚ͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ďƵŶŬĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ��ŚŽƵƐŚĂŶ�ŶŽǁ͘�^ŽŵĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŵƉƚ�
ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�s>^&K�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�Ϯ-ϱ�ĚĂǇƐ�ŶŽǁ͘�>^D'K�ĂŶĚ�,^&K�ĚĞŵĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŐŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

�Ƶƚ�ďƵŶŬĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ��ŚŽƵƐŚĂŶ͛Ɛ�KW>�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ƐĂǇƐ͘�
�ƵŶŬĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ĨƵůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁŚĞŶ�ĐĂůŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ 

 



�ƌĞŶƚ 

dŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ŵŽŶƚŚ�/����ƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ΨϬ͘ϴϰͬďďů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ͕�ƚŽ�Ψϳϲ͘Ϭϯͬďďů�Ăƚ�ϭϳ͘ϬϬ�^'d�;Ϭϵ͘ϬϬ�'DdͿ͘ 

hƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

�ƌĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ďͬĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐƵƚ͕�ƉůĞĚŐĞĚ�ďǇ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�KW��н�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϰ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

Kŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŌĞƌ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐƵƚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
�ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ďͬĚ�ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�^ĂƵĚŝ�WƌĞƐƐ��ŐĞŶĐǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĨĂůů�ŝŶ�h^�Žŝů�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ĞĐŽŶŽŵǇ�ůĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ƌĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�
dŚĞ�h^��ŶĞƌŐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�;�/�Ϳ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌƵĚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϵ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ďďůƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ 

�ŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗ 

dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞŶƚĞĚ�ŐůŽďĂů�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ͘ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�h^�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͛Ɛ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�:ĞƌŽŵĞ�WŽǁĞůů�ŚŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�͞dŚĞ�&ĞĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŚƵƌĚůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŚĂƐ�ůŽǁĞƌĞĚ�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�Ă�ůŝĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ͕͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�
WƌŝĐĞ�&ƵƚƵƌĞƐ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐƚ�WŚŝů�&ůǇŶŶ͘ 

dŚĞ�ƉĞĂŬ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ďƵƚ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂůĞƌƚƐ͕�WŚŝů�&ůǇŶŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚĞĚ͘�͞dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƐŵŽŬĞ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚǁĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͕͟�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ͘ 

�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�
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