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�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ

�ĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ�Į�ŶĂŶĐĞ�ĞƐƐĞŶ �ĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͖� ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶ�ʹ

ďĂƐŝĐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŶ �ŶƵŝŶŐ�ʹ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ǁŝƐƐ�

ďĂŶŬƐ͘��ĚƵĐĂ �ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'&�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�

ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�'&��ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ž �ĞƌĞĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƉƌĂŐŵĂ �ĐĂůůǇ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶ͗�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

EĂƚŚĂůŝĞ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�DĞŝĞƌ͕ �
ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ��ǁĂƌĚ

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
/ŶƐ �ƚƵƚĞ�;'&Z/Ϳ�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�
ĐĞŶƚĞƌ� ŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂ �ŽŶĂů�
ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� '&Z/͕� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĞŶƚĞƌ� ;'&�Ϳ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�ďǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĂƌŬ�ŽǀĞƌĂůů� ŝŶ� ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �
ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ�WƌŝǌĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�EĂƚŚĂůŝĞ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�
DĞŝĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱ͘ϯϴ�ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĞŶ �ƚůĞĚ�͞&/ED��ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ϭϳ ϭ͘͟

/Ŷ� ĂĚĚŝ �ŽŶ͕� ƚŚĞ� '&�� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ͞&ŝŶĂŶĐĞ� ^ĞŵŝŶĂƌ�
^ĞƌŝĞƐ͘͟ �'ŝǀĞŶ�ďǇ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�Į�ĞůĚƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞƐ �ŐŝŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�
ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Į�ĞůĚ�ŽĨ�Į�ŶĂŶĐĞ͘�



ϭϴ &ŽŶĚĂƚŝŽŶ�'ĞŶğǀĞ�WůĂĐĞ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�

WĂƌ �ĐŝƉĂ �ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐ �ƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂŶŬŝŶŐ�;/^&�Ϳ

�Ɛ�Ă�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶ �ŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�/^&��ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ͘ � dŚĞ�
'&��ƉĂƌ �ĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
DŝĐŚĞů� :ƵǀĞƚ� ĂƐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �ůĂŝƐĞ�'ŽĞƚƐĐŚŝŶ� ĂƐ�sŝĐĞͲ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚŽƵĂƌĚ��ƵĞŶĚĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐ �ǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘

dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉĞ �ǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ŽƉĞƌĂ �ŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ�
Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂůĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŚĞƌĞ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕�
ĐŽŶ �ŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂ �ŽŶ� ĂŶĚ� ĐĞƌ Į�ĐĂ �ŽŶ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ�
ŝƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝ �ĞƐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Į�ĞůĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�^�Y�
ŶŽƌŵ͕� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ǁŝƐƐ� �ĂŶŬĞƌƐ͛� �ƐƐŽĐŝĂ �ŽŶ�
;^��Ϳ͕� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǀĂůƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚǁŽ� ĐĞƌ Į�ĐĂ �ŽŶƐ� ĨŽƌ� �Ğƌ Į�ĞĚ� tĞĂůƚŚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ĚǀŝƐŽƌƐ� ;�tD�͕� ĚŽŵĞƐ �Đ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƚƐͿ͕�
ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ďĞ �Ğƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮ�Đ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ŽƉĞƌĂ �ŶŐ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌůǇ� ũƵĚŝĐŝŽƵƐ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů�
ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ͘

/Ŷ� ϮϬϭϳ͕ � ŽǀĞƌ� ϳϬϬ� ĐůŝĞŶƚ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ƋƵĂůŝĮ�ĞĚ� ĨŽƌ� ^�Y�
ĐĞƌ Į�ĐĂ �ŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů�&ŝƚĐŚ�
ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞ� ^ǁŝƐƐ� &ŝŶĂŶĐĞ� /ŶƐ �ƚƵƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƐ �ƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� &ŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ĂŶŬŝŶŐ� ;/^&�Ϳ͘� �ĂƐĞĚ� ŝŶ� 'ĞŶĞǀĂ͕�

ƚŚĞ�ůĂ �Ğƌ�Ž �ĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌ Į�ĐĂ �ŽŶ͘�

dŚĞ� ƉƌŽĂĐ �ǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ� ďĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� Į�ŶĂŶĐŝĂů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂ �ǀĞ�ƐŽůƵ �ŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ŶŽƌŵ͕�ŝŶ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� Į�ŶĂŶĐŝĂů� ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ƌĞƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�

�ŽŶ �ŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶ͗�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞ �ǀĞŶĞƐƐ

^�Y��Ğƌ Į�ĐĂ �ŽŶ

����
^�Y�ĐĞƌ Į�ĞĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ



ϭϵ�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϳ

�ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ

tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�//͕�ƉƵƉŝůƐ�ŵƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŽ�ŐŝǀĞ�

ƚŚĞŵ�Ă�ĨƵůů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶ͕�ƚŚĞ�'&��ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�

ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ŝŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ěŝ �ĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�

tŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵ �ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�'&��
ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ǇĞĂƌ�
ŽĨ�,ĂƌŵŽƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ �ŽŶƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞƐ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂ �ŽŶ� Ăƚ� ZĞŶĂƌĚ͕� &ŽƌŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ��ĂǇůĂ͕�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘��Ɛ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂǇ� ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮ�ƚ�ĨƌŽŵ� �ƉƐ�ŽŶ�ƉƵ ��ŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĂƉƉůŝĐĂ �ŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉ͘

dŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽͲ�ƉƉƌĞŶ �ƐƐĂŐĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŶĮ�ƌŵƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘

�s�Ed

͟�ŽŽŵ�ŵĠƚŝĞƌƐ͟�ʹ��ĂƌĞĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ǀĞŶƚ��ĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ϮϬϭϳ
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞ �ŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�
ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�K ��ĐĞ�ĨŽƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͕�sŽĐĂ �ŽŶĂů�ĂŶĚ�
/ŶͲƐĞƌǀŝĐĞ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ;K&W�Ϳ͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� 'ĞŶĞǀĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĞŶƚĞƌ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďƌŝĞŇ�Ǉ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐ �ǀĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ǀŝĞǁƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌ �ĐŝƉĂŶƚƐ͘� /Ŷ�
Ăůů͕�ŶŽ� ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ�ϲϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ă �ƌĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƉƵƚ�
ƋƵĞƐ �ŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

WƌĞƐĞŶƚĂ �ŽŶ�ŽĨ�'ŽͲ�ƉƉƌĞŶ �ƐƐĂŐĞ

���
�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉƐ�

ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ

WƌĞƐĞŶƚĂ �ŽŶ�ŽĨ����ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ���D

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ͕ � ƚŚĞ� '&�� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŝŵĠĞͲ^ �ƚĞůŵĂŶŶ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů��ƵůƚƵƌĞ�;���'Ϳ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
��� ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ��D� ƚŽ� ƚŚŝƌĚͲǇĞĂƌ� ƉƵƉŝůƐ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůͲůĞĂǀŝŶŐ�ĐĞƌ Į�ĐĂƚĞ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŐĂǀĞ�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� Į�ŶĂŶĐŝĂů�
ĐĞŶƚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĨĞǁ� ŬĞǇ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉ �ŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ� ƚŚĂƚ� Ž �Ğƌ� ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ �ŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƋƵĞƐ �ŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƉƵƉŝůƐ� ƚŽ�
ƉƵƚ� ƋƵĞƐ �ŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ� ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŚŽƌƚ͘

�ĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵƉŝůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞ �ŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƉƌĂĐ �ĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞ �ĐĂů�
ďĂŶŬŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� >ĂƐ �ŶŐ� ĨŽƌ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂ �ŽŶƐ͕�ƚŚĞ����ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ���D�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂ �ŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůͲůĞĂǀŝŶŐ�ĐĞƌ Į�ĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&�͘�



ϮϬ &ŽŶĚĂƚŝŽŶ�'ĞŶğǀĞ�WůĂĐĞ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�

�ŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠ �ĞƌƐ�ϮϬϭϴ

dƌĂŝŶŝŶŐ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚƐ

��ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐ �ŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞĚƵĐĂ �ŽŶĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĂƐƉŝƌĂ �ŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽďũĞĐ �ǀĞƐ͘�dŚĞ�'&��ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗�
ͻ� �ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ
ͻ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ͻ� �ĂŶŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂ �ŽŶƐ�
ͻ� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ůĂǁ͕�ƚĂǆĂ �ŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶ �ŶŐ
ͻ� /ŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ
dŚĞƐĞ� ĨĂĐƚ� ƐŚĞĞƚƐ� ůŝƐƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌ ĮĐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞŐƌĞĞ͗� ĨƵůůͲ� �ŵĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂ �ŽŶ͕� ǀŽĐĂ �ŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶ �ŶƵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂ �ŽŶ

^ŬŝůůƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

dŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶ�
ŝŶ� 'ĞŶĞǀĂ� ƚŚĂƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐŬŝůůƐ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĂŶŬŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ďĂŶŬƐ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ,ƵŵĂŶ� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� dĞĐŚŶŝĐĂů�
�Žŵŵŝ �ĞĞ�ůŝĂŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'&��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ͘�
dŚĞ�'&��ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƐŬŝůůƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͗
ͻ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ͻ� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Ž ĐĞƌ
ͻ� �ĞŶƚƌĂů�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ
ͻ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐůŝĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌ�
ͻ� �ĂĐŬ�Ž ĐĞ�ďĂŶŬ�ĞŵƉůŽǇĞĞ
ͻ� tĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞƌ
ͻ� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƚƌĂĚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƌĞůĂ �ŽŶƐŚŝƉ�ŵĂŶĂŐĞƌ
ͻ� WŽƌ �ŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ
ͻ� ZŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ

dŚĞ�ϮϬϭϴ��ŝƚĠ�ĚĞƐ�DĠ �ĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�WĂůĞǆƉŽ�ĨƌŽŵ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ�ƚŽ�Ϯϱ͘��Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'&��ƐƚĂŶĚ͘�
dĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƐƉŝƌĂ �ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌŽůů�ĚŽǁŶ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ� ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂ �ǀĞ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶ �Ăů�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Į�ŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĐĂƌĞĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� Į�ŶĚ�
ŝƚ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ĐůĞĂƌ� ƉŝĐƚƵƌĞ͘� dŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�'&��ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐŚŝƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŬŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � dŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ĂƉƉƌĞŶ �ĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐ �ǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�

tŝƚŚ�Ă�ƐůŽŐĂŶ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͗�͞ DĂƉ�ŽƵƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕͊͟ �
ƚŚŝƐ�ĞĚŝ �ŽŶ�ŽĨ��ŝƚĠ�ĚĞƐ�DĠ �ĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� Ăƚ� ďŽƚŚ� ŶĂ �ŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ŝŶ�ƉĂƌ �ĐƵůĂƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Į�ŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ŝŶdĞĐŚ͘�

� �ŝƚĠ�ĚĞƐ�DĠ �ĞƌƐ͗�
ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ�ƚŽ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϴ͕�
Ăƚ�WĂůĞǆƉŽ


