
WĂŐĞ�ϭ ŽĨ�ϯ

��ĨƌĞƐĐŽ�ďǇ�>ƵŝŐŝ�sĂĐĐĂ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŐƵĞ�ŽĨ�ϭϲϯϬ͘ �ƌĞĚŝƚ͘͘͘�Ğ�ŐŽƐƚŝŶŝͬ'ĞƚƚǇ�/ŵĂŐĞƐ

^ŽŵĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂŶǇ�ũƵĚŐĞ͕�
ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ͘��ƌĞĂĚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ͘



WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ�ϯ

/Ŷ�͞dŚĞ��ĞĐĂŵĞƌŽŶ͕͟�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽĐĐĂĐĐŝŽ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Śŝƚ�
&ůŽƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϯϰϴ͗�͞dĞĚŝŽƵƐ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƵŶƚ�ŚŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ŚŽǁ�ĂŵŽŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁĂƐ�
ƐĐĂƌĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞǁĞĚ�ĨĞůůŽǁͲĨĞĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŚŽǁ�ŬŝŶĨŽůŬ�ŚĞůĚ�ĂůŽŽĨ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�͙�ŶĂǇ͕�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂƌĐĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͕�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƵŶƚĞŶĚĞĚ͕�ƵŶǀŝƐŝƚĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞ͘͟

/Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϲϲϱ�>ŽŶĚŽŶ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�͞��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŐƵĞ�zĞĂƌ͕͟��ĂŶŝĞů��ĞĨŽĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�͞dŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĂǇ�ƐŽ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƉŝƚǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�͙�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�Ăůů�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟

&ĞĂƌ�ĚƌŝǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƐŚĂŵĞ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌƵƚĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/Ŷ�Ăůů�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ͷ ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞ͘

/Ŷ�ϭϳƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�sĞŶŝĐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƉůĂŐƵĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨĨ�
ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�͞ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕͟�ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŝĞĚ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ůŽĐŬĞĚ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬĞĚ�ĂŶǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘

&ƌĂŶŬ�^ŶŽǁĚĞŶ͕�ƚŚĞ�zĂůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�͞�ƉŝĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕͟�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ŚŽůĚ�ƵƉ�Ă�
ŵŝƌƌŽƌ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ďĂƐŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĞĂƚŚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ͍�
tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝƐ͍�tŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͍

WĂŶĚĞŵŝĐƐ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶĞƌǀĂƚŝŶŐ�ĨĂƚĂůŝƐŵ͘�WĞŽƉůĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ůŝƚƚůĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�
�ŶƚŽŶ��ŚĞŬŚŽǀ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�d��ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ZƵƐƐŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
^ŶŽǁĚĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇƐ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚƌĂƉƉĞĚ͕�
ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͘

WĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĂůƐŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂŵĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘

�ŚŽůĞƌĂ�ƐƚƌƵĐŬ�EĂƉůĞƐ�ŝŶ�ϭϴϴϰ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ��ŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ůŝǀĞĚ͘�ZƵŵŽƌƐ�ƐǁĞƉƚ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�tŚĞŶ�ŚŝŐŚŚĂŶĚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉŽƵƌĞĚ ŝŶƚŽ�>ŽǁĞƌ��ŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ƌĞǀŽůƚĞĚ͕�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŵ͕�ŚƵƌůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�
ƐƚĂŝƌƐ͘

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ƵŶƌŝƉĞ�Žƌ�ŽǀĞƌƌŝƉĞ�ĨƌƵŝƚ͘�dŚĞ�ƉĞĂƐĂŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ��ŝƚǇ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŐŽƌŐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Ͷ Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƵƉ�Ă�
ĚĞĨŝĂŶƚ�ŵŝĚĚůĞ�ĨŝŶŐĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƵƐĞůĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

dŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨůƵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ďĂƚƚĞƌĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϭϴ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘�:ŽŚŶ�D͘��ĂƌƌǇ͕�
ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�͞dŚĞ�'ƌĞĂƚ�/ŶĨůƵĞŶǌĂ͕͟�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ĐŝƚǇ�
ƉůĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͘�&Ğǁ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

/Ŷ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŝĚ�ƉůĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƐŝĐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�EŽďŽĚǇ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ƐĐŽƌŶĨƵů͗�͞,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�͙�ŚĂĚ�ĚĞůŝŐŚƚĨƵů�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͘�͙�EŽƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƌŽƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ͘�͙�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�



WĂŐĞ�ϯ ŽĨ�ϯ

ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŝůů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ͘͟

dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϭϴ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ƉůĂǇƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ϲϳϱ͕ϬϬϬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůƵ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱϯ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ďĂƚƚůĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝƚ�ůĞĨƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŵĂƌŬ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚĂŵĞĨƵů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ϭϵϳϲ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�͞���ƌƵĞů�tŝŶĚ͕͟��ŽƌŽƚŚǇ��ŶŶ�WĞƚƚŝƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϭϵϭϴ�ĨůƵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚŽƌƉŽƌ�ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ͘�WĞŽƉůĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĨĂƚŝŐƵĞĚ͘�dŚĞ�ĨůƵ͕�WĞƚƚŝƚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�ŚĂĚ�Ă�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƉŝƌŝƚ͘
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