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dŝůĞƐ�&Žƌ�dĂůĞƐ 

tŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞ͍ 

dŚĞ�dŝůĞƐ�ĨŽƌ�dĂůĞƐ��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ�>Žǁ�ŽĨ��hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ͕�:ĂŵĞƐ�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘������ΛŵĞŐũůŽǁ��ΛƚĞĐŚǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚŽŝŶŐ͍ 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ��
ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƐƚŽŶĞƐ�Žƌ�ƐƚŽƌǇ�ĚŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Ă�ƟůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƟůĞƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�͚ƋƵŝůƚ͛�
ŽĨ�ƟůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Žƌ�Ă�͚ƌĂŶĚŽŵ͛�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƟůĞ͍ 

· ��ƟůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĐĞŶĞ�Žƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ 
· �ĂŶ�ƵƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĨĞůƚ͕�ƉĂƉĞƌ 
· �ĂĐŚ�ƟůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ă�^ĐƌĂƚĐŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ 
· /ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

��ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘͘͘ 

dŚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ͘��ĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�sŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ��ƌĚƵŝŶŽ�ĂŶĚ�^ĐƌĂƚĐŚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϴƚŚ�ǇĞĂƌ͘� 

 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƟůĞ͗� 
· EŽĚĞD�h�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�;ǁǁǁ͘ďŝƚƐďŽǆ͘ĐŽ͘ƵŬͿ� 
· �ĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�;ϯ���͛ƐͿ� 
· WƌĞǁŝƌĞĚ�>��͛Ɛ��н�ĐĂďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ƐƚƌŝƉƐ�н�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƌĞƐ�;ĨͬĨ�ũƵŵƉĞƌƐͿ 
 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ƟůĞƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŶƚŽ�EŽĚĞD�h͗�ǁǁǁ͘ǁĂƌǁŝĐŬ͘ĂĐ͘ƵŬͬƟůĞƐĨŽƌƚĂůĞƐͬŚĂƌĚǁĂƌĞĂŶĚƐŽŌǁĂƌĞ��� 
;�ůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝƉͿ� 
 

�ŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�dŝůĞ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� 
dŚĞ�EŽĚĞD�h�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƟůĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
EŽĚĞD�h�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƉ͘�hƐƵĂůůǇ�ŝƚƐ�ƐƐŝĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ��^W�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� 
ϭ͘ �ŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽĚĞD�h�ŶĞƚǁŽƌŬ�hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽĚĞD�h�

ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ͗�ƟůĞƐ-ĨŽƌ-ƚĂůĞƐ� 
Ϯ͘ >ŽĂĚ��ŽŶĮŐ�ĮůĞ�^ƚĂƌƚƵƉ�ǇŽƵƌ�ďƌŽǁƐĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭϬ͘ϭͬ

ĐŽŶĮŐ͘Śƚŵů�dŚŝƐ�ůŽĂĚƐ�ƵƉ�Ă�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶŽĚĞ�ŶĂŵĞ�;ĨŽƌ�^ĐƌĂƚĐŚyͿ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ƐƐŝĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘� 

ϯ͘ �ŶƚĞƌ�ŶŽĚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�tŝ-&ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐ�ƉĂŐĞ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶŽĚĞ�
ŶĂŵĞ͕�ŚŽŵĞ�ƐƐŝĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�EŽĚĞD�h�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘� 

ϰ͘ &ŝŶĚ�EŽĚĞD�h�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽĚĞD�h�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�
ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�h�W�ĂƉƉ�ŽŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǇ�
ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝĮ�ƌŽƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶ��^W�ĚĞǀŝĐĞ͘� 

ϱ͘ �ŽŶƚƌŽů�ƟůĞ�ƵƐŝŶŐ�^ĐƌĂƚĐŚy�KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�EŽĚĞD�h͛Ɛ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ĐƌĂƚĐŚy�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĮƌƐƚ�ůŽĂĚ�ĞƐƚĞŶͲ
ƐŝŽŶͺůŽĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ƟůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘� 

hƐĞĨƵů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&Žƌ�ZƵŶŶŝŶŐ��ƚ�,ŽŵĞ 



 

dŝůĞƐ�&Žƌ�dĂůĞƐ͗��������������ǁǁǁ͘ǁĂƌǁŝĐŬ͘ĂĐ͘ƵŬͬdŝůĞƐ&ŽƌdĂůĞƐ�����������ηdŝůĞƐ&ŽƌdĂůĞƐ�������������������������������������������dŝůĞƐ�&Žƌ�dĂůĞƐ͗��������������ǁǁǁ͘ǁĂƌǁŝĐŬ͘ĂĐ͘ƵŬͬdŝůĞƐ&ŽƌdĂůĞƐ�������������ηdŝůĞƐ&ŽƌdĂůĞƐ 

tĞ͛ƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�^ĐƌĂƚĐŚy�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�ďůŽĐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ƟůĞ͘�,Žǁ�ƚŽ�ůŽĂĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͗ 
 
ϭ͘��hƐŝŶŐ�ĐŚƌŽŵĞ�ďƌŽǁƐĞƌ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐƌĂƚĐŚy�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ƐĐƌĂƚĐŚǆ͘ŽƌŐ 

Ϯ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�^ĐƌĂƚĐŚy͘�tĞΖǀĞ� 
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ΖůŽĂĚĞƌΖ�ǁŚŝĐŚ�ΖŐĞƚƐ�ƌŽƵŶĚΖ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�
dŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ůŽĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ΖKƉĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
hZ>Ζ�ĂŶĚ�ƉĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�hZ>͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞŐũůŽǁ͘ŐŝƚŚƵď͘ŝŽͬ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶůŽĂĚĞƌ͘ũƐ� 

ϯ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�^ĐƌĂƚĐŚy�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌͲ
ŐƵŵĞŶƚƐ͘ 

 

ϰ͘�WƵůů�ƚŚĞ�Ζ>ŽĂĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďůŽĐŬΖ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƐ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞŐũůŽǁ͘ŐŝƚŚƵď͘ŝŽͬƐŽĐŬĞƚ͘ũƐ͍ŝƉсϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭϬϱ�;ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/W�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�EŽĚĞD�hͿ͘�dŚŝƐ�ůŽĂĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉŝŶƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĂƌĚ͗ 

 

ϱ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ζ>ŽĂĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶΖ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůŽĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ� 
EŽĚĞD�h�ƉŝŶƐ͗� 

ϲ͘�DƵůƟƉůĞ�EŽĚĞD�h��ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 

ϳ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽĚĞD�h�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�ŝŶƉƵƚ͕�ŽƵƚƉƵƚ�Žƌ�Ɖǁŵ͘� 

^ŽŌǁĂƌĞ �ŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ��Žǆ 

EŽĚĞD�h 

�ĂƩĞƌǇ�WĂĐŬ >���tŝƌŝŶŐ�ŚĂƌŶĞƐƐ 


