
�ĐŽŶŽŵŝĐ͗� 'ĂƉƐ� ŝŶ�ǁĞĂůƚŚ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĂŋƵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ǇĞĂƌ� ĂŌĞƌ�
ǇĞĂƌ͘� � /ŶĐŽŵĞ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ƐŽ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ� ƚŽƉ� ϭϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ŶŽǁ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŶŝŶĞ� ƟŵĞƐ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽǁĞƌ�ƐƚƵŶŶŝŶŐůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ͘� dŚĞǇ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽǀĞƌ� ϰϬ�
ƟŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ� ϵϬ� ƉĞƌĐĞŶƚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĂƚ�
ŐĂƉ�ƉĂůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝǀŝĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�
ƚŽƉ� Ϭ͘ϭ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ůŽŌǇ�
ůĞǀĞů� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� ϭϵϴ�
ƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϮͿ͘��� 

dŚĞ� ƚĞƌŵ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ�
ŵĞĂŶƐ� ΗƌƵůĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ;ƐŝŵƉůĞͿ�
ƉĞŽƉůĞΗ͘ 
/Ŷ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ǁĞ� ŽŌĞŶ�
ŚĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� ƌŽŐƵĞ� Žƌ� ƚŚŝƌĚ�
ǁŽƌůĚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƌŝĐŚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂƌĞ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂůů� Ěŝƌƚ�
ƉŽŽƌ͘� � dǇƉŝĐĂůůǇ� ƚŚĞƐĞ� 'ŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌƵŶ� ďǇ� �ŝĐƚĂƚŽƌƐ� Žƌ�
�ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ� ůĞĂĚĞƌƐ͘� � dŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂƉƉĞŶ� ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕� ƚŚĞ�ĐƌĂĚůĞ�ŽĨ��ĞŵŽĐͲ
ƌĂĐǇ͘� � /Ŷ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ�
ŚĂƐ� ŽŶĞ� ǀŽƚĞ� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ǀŽƚĞ�
ĐŽƵŶƚƐ� ĞƋƵĂůůǇ͘� � /Ĩ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŚŽǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘����� 
 

WŽůŝƟĐĂů͗� �tĞ� ŶŽǁ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽͲ
ůŝƟĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞŶ�
ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ǀŽƚĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŝƐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ǀĞƌǇ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͘� �tĞ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ϳϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�

ŽƉƉŽƐĞƐ͘� ���ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ� ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽƟŶŐ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ǀŽƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘����ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐŽŶĮƌŵ�
ƚŚĂƚ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ϮϬϭϲ� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ƚĂůů� ĂŶĚ�ĚĞĮĂŶƚ�ĂƐ�
ǁĞ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ� ǁĂƐ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͘��� 
 
^ŽĐŝĂů͗� /Ŷ� Ă� ƚƌƵĞ� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ�
ũƵƐƟĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞƋƵĂů� ĨŽƌ� Ăůů�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƌĂĐĞ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ� Žƌ� ƐĞǆƵĂů� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘��
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ƐĞĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�
ĨĂƌ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐĂƌĐĞƌͲ
ĂƚĞĚ� ƚŚĂŶ� �ĂƵĐĂƐŝĂŶ� ŵĂůĞƐ͘��
dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬй�ůŽŶŐĞƌ�;ϭͿ͘���
/Ŷ�Ă�ƚƌƵĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ� ĂƩĂĐŬŝŶŐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;DƵƐůŝŵƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ďĞůŝĞĨƐ͘� � �� ƚƌƵĞ�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚĞͲ
ǀŽŝĚ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ǁŚŽ�
ƐƉĞǁ� ŽƵƚƌŝŐŚƚ� ŚĂƚƌĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘�� 
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,Žǁ� ĐĂŶ� Ă� �ŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞƐ� ^ƚĂƚĞƐ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� Ă�
�ŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�
ŝƚƐ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ǀĂůƵĞƐ� ĮŶĚ�
ŝƚƐĞůĨ� ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ŝŶĞͲ
ƋƵĂůŝƟĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϳ͍� � �ƌĞ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ�
ŽƵƌ� ƐǇƐƚĞŵ� Žƌ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ� ďĞĞŶ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ� ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǇŝĞůĚƐ� ƐƵĐŚ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͍� � �ŌĞƌ� Ăůů� ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
͞dŚŝƌĚ� tŽƌůĚ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͍͟��
�ƌĞ� ǁĞ� ƌĞĂůůǇ� ͞ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽͲ
ƉůĞ͕� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͍͟ 

^ŚĂƌĞ�zŽƵƌ��ŽŵŵĞŶƚƐ 
 
ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�>WD ϭ͘���ůĂĐŬ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞͲ

ƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞŶƚĞŶĐŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
������ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^^��͸�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�ũƵĚŝĐŝĂů�ďƌĂŶĐŚ�͸�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ������������������������������������������������������

ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�KĐƚ͘�ϭ͕�ϮϬϭϭ͕�ƚŽ�^ĞƉƚ͘�ϯϬ͕�ϮϬϭϲ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ŵĂůĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϵ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�͞ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͟�ǁŚŝƚĞ�ŵĂůĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘ 

Ϯ͘��/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘ŽƌŐ 
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