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͞��ĐĂƌďƵŶĐůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ� ĨƌŝĞŶĚ͘͟ �WƌŝŶĐĞ��ŚĂƌůĞƐ� ƐĂŝĚ� ŝƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ��ƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ��Ăƌ�WĂƌŬ͕�^ƚĂŝŶĞƐ͘ 
 
^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ� �ŽƌŽƵŐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌŽƌĂ� 'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ϭϰ-ƐƚŽƌĞǇ� ϯϬϬн�
ƌŽŽŵ� ŚŽƚĞů� ĂŶĚ� ϮϬϬн� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌŝĚŐĞ� ^ƚƌĞĞƚ� �Ăƌ� WĂƌŬ� ƐŝƚĞ͘� &ŽƵƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ϰϬϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ͗�WƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŝƐ� ďƵŝůƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŝƐ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŬǇůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ� ĂƌŽƵŶĚ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ƌĞĂ͘� tĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘�� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͘ 
 
tŚǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďƵŝůƚ 
 
dŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ� �ŽƌŽƵŐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌŽƌĂ� 'ƌŽƵƉ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ĂŶĚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�
/Ŷ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�͚ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ͕�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƐŝƚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ 
 
dŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽďďŝĞĚ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�tĂƌĚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŝŶ�
^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ� ĂŶĚ� ZƵŶŶǇŵĞĚĞ� �ŽƌŽƵŐŚ� �ŽƵŶĐŝůƐ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ͕�
^ƵƌƌĞǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�;ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DWƐ�ĨŽƌ�^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ�ĂŶĚ�ZƵŶŶǇŵĞĚĞ͘� 
 
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ͗ 
 
· dŚĞ�ƐŝƚĞ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŝŶĞƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�͚ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ͛�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�͚ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
Žƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ůŽĐĂů�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞŶĞƐƐ͛͘� 

· dŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ� ĂĚĚ�ĂŶ� ŝŶƚŽůĞƌĂďůĞ�ďƵƌĚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĐƌŝƉƉůĞĚ� ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚĂŝŶĞƐ�ďƌŝĚŐĞ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽůĚĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ƐŬǇůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�^ƚĂŝŶĞƐ�ƌŝǀĞƌĨƌŽŶƚ͘�KƵƌ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘ 

 
YƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tĞ�ǁŝůů� ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ��ƌŽƌĂ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŝƌ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 



tKZ</E'�'ZKhW��K�>/d/KE�K&�Z�^/��Ed^͛�KZ'�E/^�d/KE^ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĞƌĂĐŝ� ďĞůůĂǀŝƐƚĂŶĞƚΛĂŽů͘ĐŽŵ   :ŽŚŶ�ĚĞ�WĞĂƌ���ũĚƉΛƐƚĂŝŶĞƐ͘ƉůƵƐ͘ĐŽŵ 
dŚĂŵĞƐ��ĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ƚĚ    �ŽůŶĞďƌŝĚŐĞ��ůŽƐĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 
EŝŐĞů�ZŽǁĞ�K�����ĂŶƌŽǁĞϭΛĂŽů͘ĐŽŵ    dĞƌĞŶĐĞ��ĂǀŝƐ���ƚĞůϭϮϯĐĂƌϵϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�dŚĞ�,ǇƚŚĞ� ���� tĂƚĞƌƐŝĚĞ�WůĂĐĞ�;^ƚĂŝŶĞƐͿ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ƚĚ � 
  

EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ 
 
^ĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ� ŚŝŐŚ-ƌŝƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĚƌĂŌ� ͚DĂƐƚĞƌƉůĂŶ͛� ĨŽƌ� ^ƚĂŝŶĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĨŽƌŵĞƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝŐŚ-ƌŝƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƵŶƟů�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘ 
 
KƵƌ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽďďǇ�^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ�
ĂŶĚ�ZƵŶŶǇŵĞĚĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝůƐ͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚǁĂǇƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ůŽĐĂů�DWƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞ� ƚŚŝŶŬ� ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘� 
 
�ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�͙�ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊ 

�ƌƟƐƚ͛Ɛ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŽƌĂ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽƌĂ�
'ƌŽƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ϰϭ͘Ϯϱŵ�
;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϳ͘ϯ�ŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ��ĚŐĞ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶͿ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�
�ƌŽƌĂ�'ƌŽƵƉ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĐĞͿ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�Žƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͘� 
 

dŚĞ�ƐŝǌĞ�;ďƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƌĂ�
ƐĐŚĞŵĞͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚŝƐ�ƚŽŽ�ǁŝƚŚ��ƌŽƌĂ�'ƌŽƵƉ�
ĨŽƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͘ 


