
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭƉŵ

EƵŵďĞƌ�ϲ͕�KŶĞ�^ƚŽƉ�^ŚŽƉ

�WWZKs��

WƌĞƐĞŶƚ͗ <ĂďŝĞ��ƌŽŽŬ͕��ƵƚŝƐŵ�ZŝŐŚƚƐ�'ƌŽƵƉ�,ŝŐŚůĂŶĚ͖DŝĐŚĂĞů��ĂǁƐŽŶ͕�ĂŶ�ĂƵƚŝƐƚŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ͖�:ĂŵĞƐ�
&ůĞƚĐŚĞƌ͕��Z��^ĐŽƚůĂŶĚ͖��ŶŶĞ�DĂƌŝĞ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�E,^�''�͖ �ŵŵĂ�,ĂŶůĞǇ͕��ƵƚŝƐŵ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĐŽƚůĂŶĚ͖
ZŝĐŚĂƌĚ�/ďďŽƚƐŽŶ͕��ƵƚŝƐŵ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͖�dŚŽŵ�<ŝƌŬǁŽŽĚ͕�WĂƌĞŶƚĂů�WĞĞƌ��ĚǀŽĐĂƚĞ͖ :ĞĂŶ�DĂĐ>ĞůůĂŶ
;�,�/ZͿ͕�^ƚƌĂƚŚĐůǇĚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖��ŽŶĂůĚ�DĂĐůĞŽĚ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƚŝƐŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͖ :ĞŶŶǇ�
WĂƚĞƌƐŽŶ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƚŝƐƚŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͖��ŶŶĞƚƚĞ�WǇůĞ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;�ĂƌĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ
�ŝǀŝƐŝŽŶͿ͖�EŝĐŽůĂ�dŚŽŵƐŽŶ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;�ĂƌĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ͕�

/Ŷ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͗�>ŝŶĚĂ��ůůĂŶ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�<ũĞƌƐƚŝ�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�dŽŶǇ�
:ĞǀŽŶ͕�DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�

�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗ �ĂƌŽůǇŶ��ƌŽǁŶ͕�&ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝůͬ�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͖ �ĞƚŚ�,Ăůů͕ �K^>�͖ /ĂŶ�,ŽŽĚ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�
�ůůŝĂŶĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ͖�WĞƚĞƌ�DĐ�ƵůůŽĐŚ͕�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�^ĐŽƚůĂŶĚ͖/ĂŝŶ�DĐ�ůƵƌĞ͕�E,^�>ŽƚŚŝĂŶ͖�:ĞƐƐ�
DĐWŚĞƌƐŽŶ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;�ĂƌĞ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚƐ��ŝǀŝƐŝŽŶͿ

EŽƚ�WƌĞƐĞŶƚ͗ �ůĂŶ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ͕�^ĐŽƚƚŝƐŚ��ƵƚŝƐŵ

DŝŶƵƚĞƐ�ďǇ͗ �ŚƌŝƐƚŝŶĞ�DĐDŝůůĂŶ͕��ƵƚŝƐŵ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĐŽƚůĂŶĚ

/͘ tĞůĐŽŵĞ͕�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ

//͘ DŝŶƵƚĞƐ�ʹŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�

///͘ DĂƚƚĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ�ʹ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

x tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ
x �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ
x >ŽĐĂů��ƵƚŝƐŵ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�dĂďůĞ
x EĞƚǁŽƌŬ�ZĞƉŽƌƚ

/s͘ DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ DƐ�DE ʹ dŽŶǇ�:ĞǀŽŶ ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Dt�͛Ɛ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ�DƐ�DE͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��d:�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕ ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�DƐ�DE͕�
ǁŚŽ ŚĂĚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ��ƐƉĞƌŐĞƌ͛Ɛ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϭ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕͞dŚĞ��ƵƚŝƐŵ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƵƚŝƐŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŝƐƚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟



d:�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŽ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘���W�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��^ĐŽƚƚŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�E,^�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��:D�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŶĞǁ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�
�Đƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϳ͘��dŚĞ�
tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��

dŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵǁĐƐĐŽƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͲƌĞƉŽƌƚƐ͘

s͘ ^ĐŽƚƚŝƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƚŝƐŵ�ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ ʹ �W�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƚŝƐŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
�ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ͘��

:W�ŽƵƚůŝŶĞĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƚŝƐƚŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ͘��

�W�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƵŶƚŝů�ϮϬϭϳ͘��:D�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƚŝƐŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŝƐŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘�

s/͘ �K�� Ͳ EŽŶĞ�

s//͘ �ĂƚĞ�ŽĨ�EĞǆƚ�DĞĞƚŝŶŐ ʹ dŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�

<�z�D�^^�'�^

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƚŝƐŵ ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�DƐ�DE͟�
ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϭ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�EĂƚŝŽŶĂů�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƚŝƐŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƚŝů�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚŝƐ͘��dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƚŝƐŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ůŽĐĂů�ĂƵƚŝƐŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�

��d/KE�/d�D^

��d/KE�/d�D͗tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϭ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŶƚĂů�
tĞůĨĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�͞dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�DƐ�DE͟�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘
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ǁŝƚŚŝŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŝƐŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
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