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KŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĂďůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĚŽŽƌ�
ƚŽ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ�

ƐƚĂŶĚƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŐůĂƐƐ� ďŽƩůĞ͕� ǁŝƚŚ�
dǌĞĚĂŬĂŚ� ǁƌŝƩĞŶ� ŽŶ� ŝƚ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ũƵƐƚ� ƉĂƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘� �� ŐĞƐƚƵƌĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� Ă�
ĚŽŶĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘ 
dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘�
�ǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�;ၰႊၾၨͿ
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝǀĞ� ƚŚĞ� ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ� ƵŶƟů�
ƚŽĚĂǇ� ǁŚĞŶ� ƚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƉĂƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽŶ� :ĞǁŝƐŚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�,ŽůŝĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵΖƐ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘� �Ɛ� Ă� ƐŵĂůů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƌƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�
ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� -� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ůŽŽŬ�
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ĂŚĞĂĚ͘ 
�� ǇĞĂƌ� ĂŌĞƌ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐΖ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͕� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ǁŝůů� ƐŚŽƌƚůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ŚŝƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ďŽŽŬ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ� Ăůů� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚĞďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ŽĸĐŝĂů� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ĂƌĐŚŝǀĞ͘ 
�Ŷ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ăƚ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĂƉ� ŽĨ�
ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�,ĂŶŝĂ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďǇ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�
<ĂƚĞƌŝŶĂ� �ŶĂŐŶŽƐƚĂŬŝ� ĂŶĚ� �ĂƉŚŶĞ�
>ĂƉƉĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŝĂΖƐ�ůĂƐƚ�
:ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ŵĂƉ� ǁŝůů� ďĞ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�
DƵƐĞƵŵ� ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ͕� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ƌĞƚĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ  ͘
&ŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ� ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŵĂŶǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� �Ƶƚ�ǁĞ� ĐĂŶ�
ŶŽƚ� ŝŐŶŽƌĞ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ĚŽŶĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� Žƌ� ĨƵŶĚƐ�
ŽŶ�ĞǀĞƌǇ� ůĞǀĞů� ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͗�ƉƌĂǇĞƌ�ďŽŽŬƐ͕�ŬŶŝƩĞĚ�ŬŝƉƉĂŚƐ͕�
ŶĞǁ� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ� Žƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝƚĞŵƐ� ĞƚĐ͘� �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�dǌĞĚĂŬĂŚ� ďŽƩůĞ�
EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ŽŶĐĞ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͛ Ɛ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĚŽŽƌ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚ� ĂďŽƵƚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ďĞŚŝŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ůŝĞƐ� Ă� ƐĞůŇĞƐƐ� ĂĐƚ� ŽĨ�
ǁĂƌŵ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ�
ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�-�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
:ĞǁŝƐŚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐΖ� ůĞŐĂĐǇ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ZŽƐŚ�,Ă^ŚĂŶĂŚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ŝƐ� ĂůŝǀĞ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� zKhZ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 
^ŚĂŶĂ�dŽǀĂ͕ 
DĂƌŝĂŶŶĂ�sŝŶƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ  ͘
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dŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�^ĞĚĞƌ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ZŽƐŚ�,ĂƐŚĂŶĂŚ�ĚŝŶŶĞƌ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�^ĞĚĞƌ�ĨŽƌ�
EĞǁ�zĞĂƌ͘��ĐƚƵĂůůǇ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵ͗� ŝƚ� ŝƐ�ǁŝĚĞͲ
ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽƌůĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĂŵŽŶŐ��ƐŚͲ
ŬĞŶĂǌŝŵͿ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ�ƌŽŽƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�dĂůŵƵĚ�;,ŽƌĂǇŽƚ�ϭϮĂͿ͗ 

�ďĂǇĞ� ΀Ă��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϰƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌǇ΁� ƐĂŝĚ͗� ͞^ŝŶĐĞ� ǇŽƵ� ƐĂǇ ƚŚĂƚ ĂŶ� ŽŵĞŶ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵĂƩĞƌ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ� ŽŶ� ZŽƐŚ� ,Ă^ŚĂŶĂ͗� ^ƋƵĂƐŚ͕� ĂŶĚ�
ĨĞŶƵŐƌĞĞŬ͕�ůĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ͖�
ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐƌŽǁƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ� ƐŽ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘͟ 

KďǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂƉƉůĞ� ĂŶĚ�
ŚŽŶĞǇ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŽŵĞŶ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘��Ɛ�ǁĞ�ĞĂƚ�
ƚŚĞŵ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͗ 

DĂǇ� ŝƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ 

ĨŽƌ�ƵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�ǇĞĂƌ͘ 
dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�

ĮƌƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĚĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘ 

�ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞͲ
ĐƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĚĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚƐ�
ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ŵĂǇ�
ƉƌŽƐƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ͘� dŚĞ� ŶĂŵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

ϭ͘�<ĂƌĞƟ�;ůĞĞŬ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĨƌŝĞĚ�
ůĞĞŬ�ďĂůůƐ͕�ƉƌĂƐŽŬĞŌĠĚŚĞƐͿ 

dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĞŬ� ůŽŽŬƐ�
ĂƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ƌŽŽƚ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ�͚ĐƵƚ�Žī͛͘�^Ž�ǁĞ�ƐĂǇ͗ 

DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�'ŽĚ� ĂŶĚ�'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂƚĞ� ǇŽƵ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƌ�ŝůů�ďĞ�ĐƵƚ�Žī͘ 

Ϯ͘�^ĂůŬĂ���;ďĞĞƚƌŽŽƚ�ůĞĂǀĞƐͿ 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞĞƚƌŽŽƚ� ůŽŽŬƐ�ĂƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ�

ĨƌŽŵ�Ă�ƌŽŽƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ĚĞƉĂƌƚ͛͘�^Ž�ǁĞ�ƐĂǇ͗� 
DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�'ŽĚ� ĂŶĚ�'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ�

ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂƚĞ� ǇŽƵ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƌ�ŝůů�ŵĂǇ�ĚĞƉĂƌƚ͘ 

ϯ͘�dĞŵĂƌŝŵ�;ĚĂƚĞƐͿ 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƚĂŵ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ĐŽŵƉůĞƚĞ͛͘�^Ž�ǁĞ�ƐĂǇ͗ 
DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�'ŽĚ� ĂŶĚ�'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ�

ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂƚĞ� ǇŽƵ�
ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐĞĞŬ� ŽƵƌ� ŝůů� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇĞĚ͘ 

ϰ͘� <ĂƌĂ� ;ĐŽƵƌŐĞƩĞ� –� ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� �ƌĞƚĂŶ� ďŽƵƌĞŬŝ͕�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌŐĞƩĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽͿ 

dŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ůŽŽŬƐ� ĂƐ� ŝĨ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ� ŬĂƌĂ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ͚ƚŽ�
ƌĞĂĚ͛͘�^Ž�ǁĞ�ƐĂǇ͗ 
DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ� ǁŝůů� K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�
'ŽĚ� ĂŶĚ� 'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĞĂƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�
ĚĞĐƌĞĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŽƵƌ�ŵĞƌŝƚƐ�ďĞ� ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ǇŽƵ͘ 
ϱ͘�ZŝŵŵŽŶ�;ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞͿ 
dŚĞ� ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝŶͲ
ŶƵŵĞƌĂďůĞ� ƐĞĞĚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ǁĞ�
ƐĂǇ͗ 
DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ� ǁŝůů� K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�
'ŽĚ� ĂŶĚ� 'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ŐŽŽĚ�
ĚĞĞĚƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞ� ΀ŝƐ�
ĨƵůů�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ΁͘ 
ϲ͘��ĂŐŝŵ�;ůŝƩůĞ�ĮƐŚͿ 
�ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƐŚŽĂůƐ� ŽĨ� ůŝƩůĞ� ĮƐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ǁĞ�
ƐĂǇ͗ 
DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ� ǁŝůů� K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�
'ŽĚ� ĂŶĚ� 'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ŵƵůͲ
ƟƉůǇ�ůŝŬĞ�ĮƐŚ͘ 
ϳ͘�ZŽƐŚ�ĚĂŐ�;ĮƐŚ�ŚĞĂĚͿ 
tĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĮƐŚ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂǇ͗ 

DĂǇ� ŝƚ� ďĞ� ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K� >ŽƌĚ� ŽƵƌ�'ŽĚ� ĂŶĚ�'ŽĚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂŝů͘ 

EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͕� ŝŶ� ŚŝƐ� �ŽŽŬďŽŽŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŽĨ�
'ƌĞĞĐĞ�;ϭϭϭ–ϭϭϮͿ͕�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�^ĂůŽŶŝĐĂ�͞ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮƐŚ�ǁĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ƌŽƐŚ�ŝŶ�,ĞďƌĞǁ�ŵĞĂŶƐ�ďŽƚŚ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�
dŚĞ� ĮƐŚ� ĂůƐŽ� ƐǇŵďŽůŝƐĞƐ� ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ� >ĞǀŝĂƚŚĂŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
/ƐƌĂĞů�ŝƐ�ƚŽ�ĨĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶ�,ĞĂǀĞŶ͘͟ 

 
ZĂďďŝ�EŝĐŚŽůĂƐ�ĚĞ�>ĂŶŐĞ 
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�ĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�hƉĐŽŵŝŶŐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 

  
͚ȵʌɸɴ�Ɇʊʎ�Ȱʍɲʆɳ�–��ƌĞǀ�ZŽƐŚ�,ĂƐŚĂŶĂŚ 
ϵ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϳ�ʅʅ�–�ϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ�Ɖŵ 

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝŶŶĞƌ͘�Z͘^͘s͘W͘�ďǇ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
  

Ɇʊʎ�Ȱʍɲʆɳ�–�ZŽƐŚ�,ĂƐŚĂŶĂŚ�DŽƌŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϭƐƚ��ĂǇ 
ϭϬ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϭϬ�ʋʅ�–�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ�Ăŵ 

 
Ɇʊʎ�Ȱʍɲʆɳ�–�ZŽƐŚ�,ĂƐŚĂŶĂŚ�DŽƌŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϮŶĚ��ĂǇ 

ϭϭ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϭϬ�ʋʅ�–�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ�Ăŵ 
  

Ⱦɿʋʉʑʌ�–�<ŝƉƉƵƌ 
 

Ⱦʉʄ�Ɂɿǀʏʌɹ�–�<Žů�EŝĚƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 
ϭϴ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϲ͗ϯϬ�ʅʅ�–�ϭϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ 

  
ȳɿʉʅ�Ⱦɿʋʉʑʌ�–�zŽŵ�<ŝƉƉƵƌ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϭϵ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϭϬ�ʋʅ�–�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ�Ăŵ 
ɀɿʆʖɳ�ϱ�ʅʅ�–��DŝŶŚĂ�ϱ�Ɖŵ 

ɀʆɻʅʊʍʐʆʉ�ϲ͗ϯϬ�ʅʅ�–�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ 
 

Ɂɸʁʄɳ�ϲ͗ϰϱ�ʅʅ�–�EĞŝůĂŚ�ϲ͗ϰϱ�Ɖŵ 
  

&ĂƐƚ�ĞŶĚƐ�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϴ͗Ϭϯ�Ɖŵ͘� 
^ŶĂĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĨŽƌ� 

ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ͘ 
  

ɇʉʐʃʊʏ�–�^ƵŬŬŽƚ 
  

͚ȵʌɸɴ�ɇʉʐʃʊʏ�–��ƌĞǀ�^ƵŬŬŽƚ�^ĞƌǀŝĐĞ 
Ϯϯ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϲ͗ϯϬ�ʅʅ��–�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ 

WŽƚůƵĐŬ�ĚŝŶŶĞƌ�–�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ 
  

^ƵŬŬĂŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ� 
sŝƐŝƚŝŶŐ�ZĂďďŝ�EŝĐŚŽůĂƐ�ĚĞ�>ĂŶŐĞ͘ 

>ŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝĨĞ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ 

tĞĞŬůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ 

<ĂďďĂůĂƚ�^ŚĂďďĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ͘ 
�ĂŶĚůĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 

ǁǁǁ͘Ğƚǌ-ŚĂǇǇŝŵ-ŚĂŶŝĂ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚƐ� 
;ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌͿ͘ 

KƚŚĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďǇ�
ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘� 

��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ƌĞǀ�WĞƐĂŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϯϬ�DĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌͲ
ŇŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƉĂƌƚůǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƚŚŝƌƚǇ� 'ĞƌŵĂŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŽŶ� Ă� ƐƚƵĚǇ�
ǁĞĞŬ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ůĞĚ�ďǇ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�sŝƐŝƟŶŐ�ZĂďďŝ�
EŝĐŚŽůĂƐ�ĚĞ�>ĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ŽŶ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ�Ă�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌĂǇĞĚ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ŝůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ĂǀƵͲ
ƌĂŚ͕� /ĚĂ� DŽƌĚŽŚ� ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐŝĂ� <ŽƚƌŽŶĂŬŝ͘� ^ŽŵĞ� ĞŝŐŚƚǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ĞĚĞƌ�ŵĞĂů�ŝŶ��>��ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 
dŚĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞŶ�Žƌ�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĞǀ�
^ŚĂǀƵŽƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ŵĞĂů�ĨĞĂͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚĞĞƐĞĐĂŬĞ͘ 
dŚĞ� ĂŶŶƵĂů� DĞŵŽƌŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� sŝĐƚŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
dĂŶĂŝƐ� ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϳ�:ƵŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
<ŽƵŵ� <ĂƉŝ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŽĨ� ,ĂŶŝĂ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͕�
ƚŚĞ� ZĂďďŝ� ŽĨ� �ƚŚĞŶƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬ� KƌƚŚŽĚŽǆ� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ƌĞƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚĂŶŝĂ�ƐĂŝĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂŶĂŝƐ�ƐŝŶŬŝŶŐ͗�ƚŚĞ��ƌĞƚĂŶ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘��ŽŵŵĞŵͲ

ŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ��ŶĂƐƚĂƐŝŽƐ�sĂŵǀŽƵͲ
ŬĂƐ͕�DĂǇŽƌ�ŽĨ�,ĂŶŝĂ͕� ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌ� �ůŝĞǌĞƌ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů��ŽĂƌĚ� ŽĨ� :ĞǁŝƐŚ� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�
;</^�Ϳ͘� �ƵƚŚŽƌ� ZŝƚĂ� 'ĂďďĂŝ͕� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ�
dƌƵƐƚĞĞƐ� ŽĨ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͕� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇŶŽƚĞ�
ƐƉĞĞĐŚ͘��ďŽƵƚ� ĨŝĨƚǇ�ƉĞŽƉůĞ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂůƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞŵͲ

&ĂƚŚĞƌ��ŝŵŝƚƌŝŽƐ�>ŝŽůŝŽƐ�;�ŐŚŝŽƐ�EŝŬŽůĂŽƐ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂŶŝĂͿ͕�&ĂƚŚĞƌ�'ĞŽƌͲ
ŐŝŽƐ� WĂƚĞĚĂŬŝƐ� ;�ŐŚŽŝ� �ŶĂƌŐŝƌŽŝͿ͕� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů� EĞŐƌŝŶ� ĂŶĚ� WĞƚĞƌ�
>ƵŬĂƐ�ZŽŵĂŶŝ�;ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂŶŝĂͿ͘� 
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KŶ� Ϯϵ� �Ɖƌŝů͕� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ǁĂƐ� ĨŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ;EĂŚĂůĂŚͬzĂŚƌǌĞŝƚͿ� ŚĞůĚ� ĨŽƌ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͘�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�,ĂŶŝĂ͕��ŶĂƐƚĂƐŝͲ
ŽƐ� sĂŵǀŽƵŬĂƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� EŝŬŽƐ� ǁŚŽ� ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ� /ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů� EĞŐƌŝŶ� ŽĨ� �ƚŚĞŶƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ͕�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ĐĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŝƚ͘ 

�ĞůŽǁ�ǁĞ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�DĂƌŝĂŶͲ
ŶĂ�sŝŶƚŚĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƚ
-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ͕� ĂŶĚ� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů�
EĞŐƌŝŶ͘���ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ͞E�t^͟� ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ĨŝůŵŵĂŬĞƌ͕�
:ŽŚŶ�/ƌǀŝŶ͕�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘� 

DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ��;ၰႊၾၨͿ 

ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘ 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�,ĂƐŚͲ
ŬĂǀĂŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ůĞĚ�ďǇ�ZĂďďŝ�'ĂͲ
ďƌŝĞů�EĞŐƌŝŶ� ;�ƚŚĞŶƐͿ͘� �Ɛ�ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁĞƌĞ� ƌĞĂĚ� ĂůŽƵĚ� ĂŶĚ� Ă� ĐĂŶĚůĞ� ůŝƚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ͘� &Žƌ�

ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ŶŽǁ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉŽĞŵ� ͚DĞŵŽƌŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ͛� ďǇ� ,ĂǀƵƌĂŚ�ŵĞŵďĞƌ�EĂͲ
ƚĂůŝĞ� sĞŶƚƵƌĂ� ;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϭϱ͕� ĂŶĚ� :ŽƚƚŝŶŐƐ� ϭϳͿ� ŝƐ� ƌĞĐŝƚĞĚ� ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƐŚŬĂǀĂŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ͘ 

DĂƌŝĂŶŶĂ� sŝŶƚŚĞƌ͗� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ƐŝŶĐĞ� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ĂŶĚ� ǁŚŝůĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ŚĞƌĞ� ƚŽŶŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ͕� /� ǁĂŶƚ� ǇŽƵ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� Ă�ŵŽŵĞŶƚ͛Ɛ� ƉĂƵƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ�
ŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘ 
�Ɛ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ͕�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ĂƐ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƚŽ� ƌĞďƵŝůĚ� ƚŚŝƐ�
ŽŶĐĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƌĂŝƐŝŶŐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ůŽŶŐ� ůŽƐƚ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŚĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŚĂĚŽǁ͕�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͘��dŚŝƐ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶ�ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ�
ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞƌ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� Ă� ǁĞůů-ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ͕�ǀŝďƌĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ� ƌĞĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ϭϵϵϵ͕� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ƐŽƵů�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ďĞĂƌĚĞĚ�
ŵĂŶ�ƐŝƫŶŐ�ĐƌŽƐƐ-ůĞŐŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ŚĂů�ďĞͲ
ĨŽƌĞ��ƌĞǀ�^ŚĂďďĂƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉŝƉĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ŚĞ�
ĂůǁĂǇƐ� ƚŽŽŬ�Ă� ƌĞĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĞŶͲ
ƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚǁŝŶŬůĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďůƵĞ� ĞǇĞƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ�

ŐůĂƐƐĞƐ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 
dŽŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘� >ŝŐŚƟŶŐ�Ă�ĐĂŶͲ
ĚůĞ͕� ƉƌĂǇŝŶŐ� ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ͕� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͗�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĂͲ
ƚŽƌ͕�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�
ŇŽƵƌŝƐŚĞƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ͘ 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕� /�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐŝŶĐĞƌĞůǇ� ĂƉŽůŽŐŝƐĞ� ƚŽ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� �Žƌŝ� <ĂŶĞůůŽƐ� ĂŶĚ� <ĂƌĞŶ� <͘�
KůƐĞŶ�ǁŚŽ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�
ŵĂŶŶĞƌ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵĞŵŽƌŝĂů�
ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘� � /͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨƵůů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚĞĂƌůǇ͘ 
 
ZĂďďŝ�'ĂďƌŝĞů�EĞŐŝŶ͗� /�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶƟů�Ă� ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŐŽ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ͕�ĂƐ�ǇĞƚ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�
ƚŽ� ŚŽŶŽƵƌ� ŵǇ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� /�
ƚŚĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ��ŶũĂ�ŚĂĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŽĚĂǇ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂǇ� ĨŽƌ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘�
dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�DĂǇŽƌ� ŽĨ� �ŚĂŶŝĂ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ŽŶ�
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ĚŝĂůŽŐƵĞ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ;:ĞǁŝƐŚ͕� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�DƵƐůŝŵͿ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 
dŚŝƐ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝŬŽƐ͛�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚƐ� ŽŶůǇ� Ă� ĨƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ� ƚĂůĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�EŝŬŽƐ�ŽŶůǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƚŝƚůĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�
ŚŝƐ�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƉƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

EŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝŶ�DĞŵŽƌǇ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�;ၰႊၾၨͿ 
�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�/ŶƚĞƌͲ
ĨĂŝƚŚ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͘�dŚĞ�ĐĂůͲ
ĞŶĚĂƌ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�DĂǇ�ϮϬϭϴ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ͘ 
tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ� ďǇ� EŝŬŽƐ� ǁŚŽ� ďĞŐĂŶ� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ�
/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ĂůĞŶĚĂƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘�dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�

zŽƵƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϱ��ƵƌŽ�;ƉůƵƐ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ͖�'ƌĞĞĐĞ�Φ�Ϯ͕��ƵͲ
ƌŽƉĞ�Φ�ϯ͕�ǁŽƌůĚ�Φ�ϯ͘ϯϬ�Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŽĸĐĞ͘  

ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘� 
/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝƌŬĞŝ��ǀŽƚ�;�ŚĂƉƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌƐͿ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚŽƌǇ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� /� ŚĞĂƌĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ��ǌƌĂƚŚ�EĂƐŚŝŵ�ǁŚĞƌĞ�EŝŬŽƐ�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�
ŽŶ�Ă�ďĞŶĐŚ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŽůŝǀĞ�Žŝů͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�
Ăůů� ŽĨ� ƵƐ� ŬŶŽǁ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŽůŝǀĞ� Žŝů͘� tŚĞŶ� ŽůŝǀĞ�
ŵŝůůŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�Žŝů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ĐůĞĂƌ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƚŚŝĐŬ͕� ďůƵƌƌǇ� ůŝƋƵŝĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƩĂŝŶƐ� ǁŝƐͲ
ĚŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ� ƐŝůĞŶƚ͕� ƚŽ� ƐƚŽƉ͕� ƚŽ� Ɛŝƚ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŐĞƚ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐƚ͕� ƐŽ�

ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ� ĐĂŶ� ƐĞƩůĞ� ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ� Śŝŵ͘�tŝƐĚŽŵ�ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ� ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ŽůŝǀĞ�Žŝů� ƐĞƩůĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŝƌŬĞŝ��ǀŽƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͘� 
DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĂĨĞŶͲ
ŝŶŐ� ƉƌĂǇĞƌ� ŽĨ� Ăůů͘� tŚĞŶĞǀĞƌ� ǁĞ� ƉƌĂǇ� ƐŝůĞŶƚůǇ͕� ŵĂǇ� ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� EŝŬŽƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐŚĂŵƉŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌ͖�ŚĞ�ǁŚŽ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞĚ�ŚŝƐ�ƉŝƉĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ͕�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DŝŬǀĞŚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƌĂďďŝƐ͕� ŽƐĐŝůůĂƟŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚŽůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚĂŝůǇ�
ůŝĨĞ͘�DĂǇ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ďĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ͕�ŵĂǇ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ǁĂƚĞƌ�Śŝŵ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌŝŵĞ� ƌŝǀĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚŚŝůůƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨŽŽƚƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁŝůů͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐĂǇ�ĂŵĞŶ͘ 
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tĞ�ĂƌĞ�,ŝůĂ�ĂŶĚ��Žƌ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ�ĨƌŽŵ�dĞů��ǀŝǀ-:ĂīĂ͕�
/ƐƌĂĞů͘��ďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
�ƌĞƚĞ͕� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŌĞƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�
ŝŶ� �ŚĂŶŝĂ͘�tĞ� ƚŚĞŶ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ĂŶĚ� ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ƚŚĞƌĞ͘� KƵƌ� ǁĞĚĚŝŶŐ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂͲ
ŐŽŐƵĞ� ŝŶ�DĂǇ� ϭϲ͕� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ� ůĞĚ� ďǇ� ŽƵƌ�
ĚĞĂƌ� ĨƌŝĞŶĚ͕� ƚŚĞ� ZĂďďŝ� ŽĨ� �ƚŚĞŶƐ͕� 'ĂďƌŝĞů� EĞŐƌŝŶ͘� /ƚ�
ŵĂƌŬĞĚ� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů� ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ƐŚĂƌĞĚ� ŽƵƌ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ� ǁŚŽ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 

ŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ůĞŐĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ŝǆŝĂƌĐŚŝŽ� ;ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ� ŽĸĐĞͿ�
ŽĨ��ŚĂŶŝĂ�ĂƐ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŚĂƉƉǇ�:ĞǁŝƐŚ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů� ŝƚĞŵƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘���ŶĞǁ�WĂƌŽĐŚĞƚ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ďƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ
�;ၰႊၾၨͿ͕�ǁĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ďǇ�,ŝůĂ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘���

tĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�,ŝůĂ�/ĚŽ�ĂŶĚ��Žƌ�>ĞǀǇ��ůĞŬŚĂ� 

ƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ� ĨĞůƚ�ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƵƐ͘�tĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�&Žƌ�ƵƐ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� Ă� ƌŝĐŚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŝŶ�
�ƌĞƚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�:ĞǁŝƐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘��Ǉ�ƐŝŐŶŝŶŐ�

dŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ� �ƌĞƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ăƚ� Ă� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��Ǉ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ��ƌĞƚĞ͕�
ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂƌĐŚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ƚŽǁŶ� ŽĨ�
�ŚĂŶŝĂ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞĚĚŝŶŐ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕� ĐŚĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�

ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
dƌĞĞ� ŽĨ� >ŝĨĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� Ă� ďŝďůŝĐĂů� ƋƵŽƚĞ� ǁĂƐ�
ĚŽŶĂƚĞĚ� ďǇ� �Žƌ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ͘� tĞ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďŽƚŚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůů  ͘
tĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŽƵƌ� ĚĞĞƉ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ��ŶũĂ� ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�
ƚŽ� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů� EĞŐƌŝŶ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ĨŽƌ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƟŶŐ� ƵƐ͘� tĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŝŵĂŐŝŶĞ� Ă�
ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
zŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ͕�,ŝůĂ�/ĚŽ�ĂŶĚ��Žƌ�>ĞǀǇ��ůĞŬŚĂ 
Ξ�ƉŚŽƚŽƐ͗��ǀǇĂƚĂƌ�EŝƐƐĂŶ� 



Page 7 �Jottings 

ĂďŽǀĞ͗�ĐĂƚ�ƉĂǁ�ƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂͲ
ŐŽŐƵĞ�ŇŽŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘ 

ůĞŌ͗� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐ͕�ŇĂƐŚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚƵƐƚ� ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ǁĂůů�ƐĐƌĂƉŝŶŐ͘ 

ZĞŶŽǀĂƟŽŶ�tŽƌŬƐ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ 

ZŝŐŚƚ͗��ůĞĂŶŝŶŐ�
ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĂͲ

ƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘ 

^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘ 



Page 8 �Jottings 
KŶ� ϯ� ĂŶĚ� ϰ�DĂǇ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ� ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ�
;:D'Ϳ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� ,ĂŶŝĂ� Ă� ƐĞŵŝŶĂƌ� ĞŶƚŝƚůĞĚ� ͚dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ŝŶ� 'ƌĞĞĐĞ͛� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽǁ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ƐŝǆƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ��ƌĞƚĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǁŽ-ĚĂǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ�
�ƌĞƚĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ƐĞƌǀĞĚ� ƚǁŽ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗� ĨŝƌƐƚůǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŝƚƐ� ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ� ƚŽ� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
'ƌĞĞŬ� :ĞǁŝƐŚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� -� ƚŚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ� ŚĞůĚ� Ă� ǇĞĂƌ� ĂĨͲ
ƚĞƌ� EŝŬŽƐ͛� ƉĂƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŵĞŵŽƌǇ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞĐĞŶƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� �ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ďŽŶĚƐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� DƵƐĞƵŵ�
ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ� ĂŶĚ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ�
^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŽĨ� ,ĂŶŝĂ͘� dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚͲ
ƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘ 
�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� Ă�
ƉƌŝŽƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĨƵůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƐĞǀĞŶƚǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ŽƉĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� dŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ŚŽƐƚĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƐŝǆƚǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�Ăƌƚ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƚŝŽŶ͗� 'ĞŽƌŐĞ� ^ĨŽƵŐĂƌĂƐ͕� Ă� �ƌĞƚĂŶ� ĂƌƚŝƐƚ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� �ŶŐͲ
ůĂŶĚ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�͞dĂůĞƐ�

ĨƌŽŵ� ĂŶ�KůĚ� &Žƌƚ� dŽǁŶ͟� ;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϭϲͿ͘� �Ɛ� ŚĞ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�͚͚Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌĞƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ͛͛͘� 
dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ� ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĚĂǇ� ǁĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕� ǁŚŝůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ� ŽĨĨĞƌĞĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ŶĞǁ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� :ĞǁŝƐŚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ�
'ƌĞĞĐĞ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĚĂǇ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚƌĂĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�
ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ĂĚͲ
ĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ƌĞƚĂŶ�
:ĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ,ĞůůĞŶŝƐƚŝĐ�
ŽƌŝŐŝŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĞĐͲ
ŽŶĚ� tŽƌůĚ� tĂƌ� ǁĂƐ� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀŝǀŽƌ� /ŽƐƐŝĨ�
sĞŶƚŽƵƌĂƐ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƐ�
Ă� ŚŝĚĚĞŶ� ĐŚŝůĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ� ĂŶĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ƐƚĂĨĨ� ŐĂǀĞ� Ă� ƚŽƵƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽůĚ�
:ĞǁŝƐŚ� YƵĂƌƚĞƌ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ĚĂǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�

ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�'ƌĞĞŬ�:ĞǁŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� �ƌƚ͕� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ͕� ŵƵƐĞƵŵ� ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕� Ă� ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĂƉ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͖�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ͘� 
dŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͗� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� DƵƐĞƵŵ� ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ�
ĂŶĚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŽĨ�,ĂŶŝĂ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͖� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�

dĞĂĐŚŝŶŐ��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�-�^ĞŵŝŶĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ 
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'ĞŝĂ�ƐĂƐ͖�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞŵŝŶĂƌ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ��ĂŶĞƚ��ĂƟŶŽƵ�ĂŶĚ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�WĂƚƌŝŬŝŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�:D'�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�;ၰႊၾၨͿ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚŽ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ǁĂƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ǁĞ� ŚŽŶŽƵƌ� ŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƐĂĨĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŚĂĚ� ŝƚ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĨŽƌ�
EŝŬŽƐ͛� ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ďŽƚŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ� ŝŶ�
�ƚŚĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ� ŝŶ�
,ĂŶŝĂ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĞďƵŝůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ďŽƚŚ��ĂŶĞƚ͕��ůĞǆĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�
Ăƚ� �ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�EŝŬŽƐ  ͘
EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� Ăƌƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ͖�ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�:ƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Ăƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŽ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ĂƐ� ŚĞ� ƉƵƚ� ŝƚ͕� Ă�
͞ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ŵƵƐĞƵŵƐ͕͟� ĮƌƐƚ� ĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ� ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂƐ�
ĐƵƌĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ŵƵƐĞƵŵƐ� ŝŶ� dŚĞƐƐĂůŽŶŝŬŝ� ĂŶĚ�
ZŚŽĚĞƐ͘ 
/Ŷ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�

tĞůĐŽŵĞ�EŽƚĞ�ďǇ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:D'�^ĞŵŝŶĂƌ� 

dŚĞ�ϮϰƚŚ�^ĞŵŝŶĂƌ�ĨŽƌ�'ƌĞĞŬ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ͕�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝŶ��ŚĂŶŝĂ͕�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ�
ϮϬϭϴ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^͘�EŝĂƌͲ
ĐŚŽƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� 
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�:D'�ƐĞŵŝͲ
ŶĂƌ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�
�ƚŚĞŶƐ�ĂŶĚ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝŬŝ͕�ŚĂƐ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�/ŽĂŶŶŝŶĂ͕�sŽůŽƐ͕��ĂŬͲ
ǇŶƚŚŽƐ�WĂƚƌĂ͕�>ĂƌŝƐƐĂ͕��ŝƐƚŽŵŽ�
ĂŶĚ��ƌĂŵĂ͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Ă�ůŽĐĂů�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�
:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ��ŚĂŶŝĂ�
ƚŽŽ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�:ƵĚĂŝƐŵ͕�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�:ĞǁƌǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ��ƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:D'͘� 

��EŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ 

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐͲ
ƐŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ

ĞĚ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� :ĞǁŝƐŚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ͘� dŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� �ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽůƐ�ĂůƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�:D'͘�����������<ĂƚĞƌŝŶĂ��ŶĂŐŶŽƐƚĂŬŝ 

dŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�EŝĐŚŽůĂƐ�
,ĂŶĂŶ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�;ၰႊၾၨͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:D'�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�ǁŚŽ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ƵƐ�

Ăůů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�
ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�:D'͕�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐĨƵů�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�
ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵŽƌĂƟŽŶ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂĐͲ
ĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶƟĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 
dŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�

ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�
^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ũƵƐƟĐĞ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ͘
�ĂŶĞƚ��ĂƫŶŽƵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�dŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ� 



Page 10 �Jottings 
ĐŽŶĮŶĞƐ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ͕� ŶĂƌƌŽǁ-ŵŝŶĚĞĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ� ůŽŽŬĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ŚĂĚ� Ă�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ďĞĂƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶͲ
ĂŐŽŐƵĞ� ŝŶ�,ĂŶŝĂ͘�tŚĞŶ�ŚĞ� ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� :D'� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬƐ͕� ŚĞ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ,ĂŶŝĂ͕� ƚŚĞ� ŚŽŵĞƚŽǁŶ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ŶŽŶ-:ĞǁŝƐŚ�ĨĂƚŚĞƌ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƌĞůŝĐƚ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĞĐĂĚĞƐ�ǁŚĞŶ� ĂŶ�
ĞĂƌƚŚ� ƋƵĂŬĞ� ŝŶ� ϭϵϵϱ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /ƚ�
ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ĂĐƚ͘� 
EŝŬŽƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ� ƌĞŵĂŝŶ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƉƵƚ�
ŝƚ͕� Ă� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ͘�
,Ğ� ƌĂŝƐĞĚ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĞŽͲ
ƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ZĂďďŝ�ŽĨ�dŚĞƐƐĂůŽͲ
ŶŝŬŝ� ĂƐŬĞĚ� Śŝŵ� ŝĨ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ǁŽƵůĚ� ďĞͲ
ĐŽŵĞ� ǇĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵƵͲ
ƐĞƵŵ�–� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�
EŝŬŽƐ� ŚĂĚ� ďĞĐŽŵĞ�
ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ͘� zĞƚ� ŚĞ� ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌ͕� ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘� �ŶĚ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
EŝŬŽƐ͛� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞůůĞŶŝƐƟĐ�ƉĞƌŝŽĚ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� Ăůů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ďŽƵƚ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͘� dŚĞǇ� ƚŚĞŶ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ��ƌĞƚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� EŝŬŽƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶͲ

ƐƚĂŶĐĞ͕� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶ� /ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ� �ĂůĞŶĚĂƌ� ǁŝƚŚ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĨŽƌ�:ƵĚĂŝƐŵ͕��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵ�–�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĐĂůĞŶĚĂƌ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĞǀĞŶ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŚĂŶŝĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ͘�EŝŬŽƐ͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ� ĨĂƐĐŝͲ
ŶĂƟŶŐ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŬĞĞƉƐ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇͲ

ŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� Ă� ƚŚŝƌƐƚ� ĨŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�
EŝŬŽƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ƉĞŽƉůĞ͘�
>Ğƚ� ŵĞ� ũƵƐƚ� ŵĞŶͲ
ƟŽŶ� ŽŶĞ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ͗�'ĞŽƌŐĞ�^ĨŽƵͲ
ŐĂƌĂƐ͕� Ă� �ƌĞƚĂŶ�
ĂƌƟƐƚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h<͕� ǁŚŽƐĞ� ĂƌƚǁŽƌŬ�
ŝƐ� ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽǇĞƌ͘� ,Ğ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ�
ϭϴ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŐŽ� ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŚŝƐ� ĂƌƟƐƟĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŐŝĐ� ĨĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘�
tĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇͲ
ŝŶŐ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� ĂƌƚͲ
ǁŽƌŬ� ŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�
EŝŬŽƐ͛� ĞŶĚƵƌŝŶŐ� ŝŵͲ

ƉĂĐƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ƌĞƚĂŶ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
EŝŬŽƐ͛�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ϭϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͕�ǁĂƐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ůŽƐƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� 'ƌĞĞĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� EŝŬŽƐ͛ � ůĞŐĂĐǇ�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘� 
�ŶũĂ��ƵĐŬŵĂŶƚĞů 

��^ĂŵƉůĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 
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�ůů� ƚŚĞƐĞ� ǇĞĂƌƐ͕� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�'ƌĞĞĐĞ͘�/�ǁĂƐ�ĚĞǀͲ
ĂƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ďĞŐĂŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĐĞ� ďůŽƐƐŽŵĞĚ͕� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĚŝĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ� ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘�
dŚƌŽƵŐŚ� ŵǇ� ǁŽƌŬ͕� /� ĐŽŵŵŝƚͲ
ƚĞĚ� ŵǇƐĞůĨ� ƚŽ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ŵƵůƚŝĞƚŚŶŝĐ� ĨĂďƌŝĐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ͘� �ĞĞƉůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕� /� ĨŝƌƐƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĂĐͲ
ƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶͲ
ĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ� ;ၰႊၾၨͿ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�DĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ� /� ǁĂƐ� ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� EŝŬŽƐ�
ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁͲ
ŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĞƌĞ͘� �ĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ� /� ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ƉŽƐƚƉŽŶĞ� ŵǇ�
ƚƌĂǀĞů� ƚŽ� ,ĂŶŝĂ�
ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ� ƵŶƚŝů� /�
ůĞĂƌŶƚ� ƚŚĂƚ� EŝŬŽƐ�
ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�
^ŽŵĞ� ĚĂǇƐ� ůĂƚĞƌ͕�
ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƚŚŝŶŐ� /�
ĐŽƵůĚ� ĚŽ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ� ŵǇ� /ŶƚĞƌͲ
ĨĂŝƚŚ� �ĂůĞŶĚĂƌ�
ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ǀŝĂ�ĂŶ�Ğ
-ŵĂŝů� ŵǇ� ĐŽŶĚŽͲ
ůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǇŶͲ
ĂŐŽŐƵĞ͘� /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕� /� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�ƉŽƐƚ-ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
DĂƐƚĞƌƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� Ăƚ� hƉƉƐĂůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ŝŶ�
WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ŽŶĨůŝĐƚ͘� �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ǁŚŽŵ�/�ĂĚŵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�

�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�DǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘� tŚĂƚ� ŵǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͕�ŚŽǁ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĞƉƐ� ŚĞ�
ƚŽŽŬ͕� ǁŚĂƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� Śŝŵ͕�
ǁŚĂƚ� ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ� Śŝŵ� ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Śŝŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵǇ� ŽǁŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� DǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƌĞĂĐƚĞĚ� ƚŽ�
EŝŬŽƐ͛� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͕� ŚŽǁ� Ă�
:ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŽƵůĚ�
ĨůŽƵƌŝƐŚ� ĂŐĂŝŶ� ŚĞƌĞ͕� ŚŽǁ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�
ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ůĂƐƚůǇ�
ŚŽǁ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� /�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă� :Ğǁ͘� �dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ďƌŝĞĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ďĞĐĂŵĞ� ĨŝŶĂůůǇ�

ƚǁŽ� ĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ŽŶĞ�
ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ�
ŽŶĞ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ� ĨŽƌ�
ŵǇ� ďůŽŐƐ� ŝŶ�
DŽĚĞƌŶ� �ŝƉůŽͲ
ŵĂĐǇ͕�tŽƌůĚ� ZĞͲ
ůŝŐŝŽŶƐ� EĞǁƐ͕�
,ƵĨĨŝŶŐƚŽŶ� WŽƐƚ�
'ƌĞĞĐĞ� ĂŶĚ�
,ĞůƉŝƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇͲ
Ǉŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞƐ�

ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ͘�tŚĂƚ� /�ǁĂŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ͕� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ŶŽ� ŽŶĞ� ŚĂĚ� ĞǀĞƌ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͘�tŚĂƚ� /� ǁĂŶƚĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ� ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƚƌǇ� ƚŽ�ĐŽĞǆŝƐƚ� ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ƌĞƉĞĂƚ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ͘���������������������������'ĞŽƌŐŝĂ�'ůĞŽƵĚŝ  

sŝƐŝƚ�ďǇ�'ƌĞĞŬ�D��ƐƚƵĚĞŶƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�'ůĞŽƵĚŝ� 

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ͕� 'ƌĞĞŬ�D�� ƐƚƵĚĞŶƚ� 'ĞŽƌŐŝĂ� 'ůĞŽƵĚŝ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
�ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂďŽƵƚ� ŚĞƌ� ǀŝƐŝƚ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽŶůŝŶĞ� ŽƵƚůĞƚƐ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĂŶĚ�

ƐƚĂƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕� ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁ͕�ƐŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘� 
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�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ 

ƌŝŐŚƚ͗� 
͙�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůƐŽ��ƚǌ� 

,ĂǇǇŝŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŶŽƚ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�
ďǇ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌͲ
ůĂŶĚ�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ƉĂƉĞƌ� 
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌƐ� 
ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĞĂǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĐĂƚƐ͕�
ďǇ�ŶŽǁ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ϰƚŚ�Žƌ�ϱƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�>ĂƚĞƐƚ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽůĚ�ZŽďĞƌƚŽ͕�&Ğůŝǆ�ĂŶĚ�
�ƌŝƐ͕�ďŽƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ 
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KƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�,ĂǀƵƌĂŚ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�dŚĞ�
ŶĞǆƚ�:ŽƫŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�WĞƐĂŚ�ϱϳϳϵ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͘ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�—�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘� 

ƌŝŐŚƚ͗�KƵƌ�ŚƵŐĞ��ƚƌŽŐŝŵ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚĞĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ϭϬϬ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�
ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶ��ƚƌŽŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ďŽǆ�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŐƌŽǁƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĞĞ͙ 

 

ďĞůŽǁ͗�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�
EŝŬŽƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�,ƵŵƉŚƌĞǇ͖�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚŽŶĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

WŚŽƚŽ�^ĞƌŝĞƐ�ďǇ�DĂŝŬĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƚĞŝŶďĞƌŐĞƌ�ĂŶĚ�'ĞƌƌǇ��ƵƩŽŶ 

ďĞůŽǁ�ůĞŌ͗��ŝŵĂŚ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ 

ďĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚ͗�ǁŽŽĚĞŶ�ďĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ�
ĐƵƐŚŝŽŶƐ 
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KŶ� ƚŚĞ� DŽŶĚĂǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ŵĞŵŽƌŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dĂŶĂŝƐ͕�ZĂďďŝ�'ĂďƌŝĞů�ŽĨ��ƚŚĞŶƐ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�dŽƌĂŚ�^ĐƌŽůůƐ�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�͞ŬŽƐŚĞƌ͞�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�ͣŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďƌŽŬĞŶ�ůĞƩĞƌƐ͟Ϳ͘�KŶ�
ƚŚŝƐ� ƌĂƌĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĞƐŝƚĂƚĞ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ƌĂďďŝŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 

tĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ�
,ĞďƌĞǁ� ůĞƩĞƌƐ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�dŽƌĂŚ�ŚĂƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ� ϯϬϰ͘ϴϬϱ�
ůĞƩĞƌƐ͘� tĞ� ĂůƐŽ�
ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ� Ă�
dŽƌĂŚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� �ƐŚŬĞŶĂǌŝ͕�
^ĞƉŚĂƌĚŝ�ĂŶĚ�ZŽŵĂͲ
ŶŝŽƚĞ� 
^ŝĨƌĞŝ�dŽƌĂŚ͘� 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ�dŽƌĂŚ�ƐĐƌŽůůƐ͖�ŽŶĞ� ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘� dŚĞ��ƐŚŬĞŶĂǌŝ� ŽŶĞ� ŝƐ� ŽŶ�
ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ͣDĞŵŽƌŝĂů�^ĐƌŽůůƐ�dƌƵƐƚ͞�;D^dͿ͕�ĞƌŐŽ͕�ŽƵƌ�
ƐĐƌŽůů�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�D^d�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ƵŶĚŝƐƉƵƚĞĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ͣ�ŵ�zŝƐƌĂĞů�
�ŚĂŝ͘͞� ZĂďďŝ� 'ĂďƌŝĞů� ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƐĐƌŽůů� ĂŶĚ͕� ƵŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶŬ�ŝƐ�ĨĂĚŝŶŐ͘�tĞ�ƐĞŶƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D^d�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐƌŽůů�ǁŝůů�ďĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�^ĞƉŚĂƌĚŝ�
ƐĐƌŽůů͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŽŶ� ŐĂǌĞůůĞ� ůĞĂƚŚĞƌ͕� ĨĂĐĞƐ� ƐŽŵĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�Žī͘��ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ZŽŵĂŶŝŽƚĞ�ƐĐƌŽůů�ďƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚͲ

/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝĨƌĞŝ�dŽƌĂŚ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ďǇ�ZĂďďŝ�'ĂďƌŝĞů�EĞŐƌŝŶ�;�ƚŚĞŶƐͿ 

ůǇ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďƵƌŝĞĚ͕� ŚĞŶĐĞ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶǇͲ
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ǁĂǇ� Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚǁŽ� ƐĐƌŽůůƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚůǇ� ƌĞƉĂƌĂďůĞ͘��ůů� ŝŶ� Ăůů͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƐĂŐĞ͘ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƚĞŝŶďĞƌŐĞƌ 
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KƌĂŶŐĞ� dƌĞĞ͕� Ă� �ŝ->ŝŶŐƵĂů� �ŽŽŬ� ŽĨ� WŽĞƚƌǇ� ďǇ� EĂƚĂůŝĞ�
sĞŶƚƵƌĂ͕�ƚŽ�ďĞ�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ� ĞǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ĨĞĞů� ůŝŬĞ� ƚŽ�ďĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĞůƐĞ͍� � dŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ůŝĨĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͍�,Žǁ�
Ă�ĐŚŝůĚ� ƌĞĂĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌͲ
ĞŶƚ͘� ,Žǁ� Ă� ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ůŽǀĞ͕�Žƌ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�Ɛŝǆ-
ǇĞĂƌ-ŽůĚ͛Ɛ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� tŚĂƚ� ŝŶŐƌĞĚŝͲ
ĞŶƚƐ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ǁƌŝƟŶŐ� Ă� ƉŽĞŵ͘� � ,Žǁ�
ůŝǀŝŶŐ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐĞĞƉƐ� ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞŝŶŐ͘�KƌĂŶŐĞ�dƌĞĞ͕�
Ă� ďŝ-ůŝŶŐƵĂů� ƉŽĞƚƌǇ� ďŽŽŬ� ďǇ� EĂƚĂůŝĞ�
sĞŶƚƵƌĂ͕�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ƚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ŚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�
ŚĞƌ� ďŝƌƚŚ� ƚŽ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ͕�
ĮŶĂůůǇ͕� ƚŽ� �ƌĞƚĞ͘� � /ƚƐ� ϰϴ� ƉŽĞŵƐ� ĂƌĞ�
ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁŽƌůĚƐ͗� ƚŚĞ�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘� �KŶ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ� ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ůŽǀĞ͕� ůŽƐƐ͕� ĂŶĚ� ũŽŝĞ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉŽĞŵƐ�
ƐŚŽǁ� ǇŽƵ� ͞ĚƌǇ� ŐƌĂƐƐ͟� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ͞ƐŽĂƌŝŶŐ� ĂƐĐĞŶƚƐ͘͟�EĂͲ

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚƐ 

ƚĂůŝĞ� sĞŶƚƵƌĂ͛Ɛ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĞǇĞ� ĂŶĚ� ƉĞŶ� ĚƌĂǁ� ǇŽƵ� ŝŶƚŽ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�–�Ă�ďĞĂĐŚ�ƐĐĞŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�:ĞƌͲ
ƐĞǇ�ĐŽĂƐƚ͕�Žƌ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽǇ�Ăƚ�Ă�>ĂƚǀŝĂŶ�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ͘� 

KƌĂŶŐĞ� dƌĞĞ� ǁĂƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�
'ƌĞĞŬ�ďǇ�WŚŝůŝƉ�^ĂůǀĂƌŝƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƞƵů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ͕�
ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽǁ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘ 
EĂƚĂůŝĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��;EĞǁ�
zŽƌŬ�^ƚĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�
ϭϵϳϰ͘�^ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ŽŶ� ƐĞƩůŝŶŐ� ŝŶ� �ƌĞƚĞ� ŝŶ�
ůĂƚĞ� ϭϵϴϯ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ͕��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉͲ
ďŽŽŬ�dŚƌĞĞ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�Ă�>ŝŽŶ͘�EĂͲ
ƚĂůŝĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐƚŽŶĞ�
ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�EŝŬŽƐ�<ĂǌĂŶƚǌĂŬŝƐ�ĂůƐŽ�
ŽŶĐĞ�ǁƌŽƚĞ͕�ŝŶ�,ĞƌĂŬůŝŽŶ͕��ƌĞƚĞ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�,ĂͲ
ǀƵƌĂŚ͘ 
dŚĞ� ďŽŽŬ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ�

ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ϴ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ăƚ� ϳ� Ɖŵ� Ăƚ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂͲ
ŐŽŐƵĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ͘ 

KŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϳ͕� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ǀŝƐŝƚ� ďǇ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� tĞďďĞƌ͕� Ă� �ƌŝƟƐŚ�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ĞŵĞƌŝƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĂŐŝĞůůŽŶŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ� <ƌĂŬſǁ͕� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ͞��
dŽǁŶ� ĐĂůůĞĚ� �ƌǌŽƐƚĞŬ͟� ǁŝůů� ďĞ�
ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ŝŶ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘�
dŚĞ� Įůŵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�tĞďͲ
ďĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ��
ĐĞŵĞƚĞƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ƚŽǁŶ� ŽĨ�
�ƌǌŽƐƚĞŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ďŽƌŶ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĂĚ� Ă� ĚĞĞƉ� ĞīĞĐƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽŶ� Śŝŵ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
ŽŶ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞͲ
ĐŽŵĞ� ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞͲ

ƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͛� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ� ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĞǀŝǀŝŶŐ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘�
dŚĞ� Įůŵ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ǁŝůů� ƉƌŽďĂďůǇ� ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�ůŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
:ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ŵĞĂŶ� ĨŽƌ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-:ĞǁŝƐŚ�
ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�tĞďďĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� :ƵĚŝƚŚ�,ƵŵƉŚƌĞǇ͘��ƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ� ǀŝƐŝƚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŚŝƐ� ƉŝŽŶĞĞƌ� ŽĨ�
�ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐůŽƐĞ�
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�EŝŬŽƐ͘ 
 
dŚĞ�Įůŵ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϳ�Ɖŵ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶͲ
ĂŐŽŐƵĞ͘�&ƌĞĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

��dŽǁŶ�ĐĂůůĞĚ��ƌǌŽƐƚĞŬ�-��ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�&ŝůŵ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ 
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,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŽŶƚĂĐƚ��ŽŶĞƐ�-��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�zĞĂƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ 

�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ��
ǁŝƚŚ� Ɛŝǆ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�zĞĂƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ďǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ� Ăƚ� �ĂƐƚƌƵŵ�WĞƌĞŐƌŝŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐĞŶƚƌĞ� ŝŶ� �ŵͲ
ƐƚĞƌĚĂŵ͕�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐĂůůĞĚ� ͞,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ŽŶƚĂĐƚ�
�ŽŶĞƐ͘͟� dŚŝƐ� ƚǁŽ-ǇĞĂƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐĞǀĞŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͗��ĂƐƚƌƵŵ�WĞƌͲ
ĞŐƌŝŶŝ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�;E>Ϳ͕�'ŽĞƚŚĞ-/ŶƐƚŝƚƵƚ�>ǇŽŶ� ;��Ϳ͕�,ƵͲ
ŵĂŶ�WůĂƚĨŽƌŵ��ƵĚĂƉĞƐƚ�;,hͿ͕�dŝŵŝƐŽĂƌĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƉŝͲ

KŶ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďǇ�
'ĞŽƌŐĞ� ^ĨŽƵŐĂƌĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘� 
/Ŷ� :ŽƫŶŐƐ� ϮϬ� ;WĞƐĂŚ� ϮϬϭϳͿ͕� ǁĞ� ŚĂĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
'ĞŽƌŐĞ� ^ĨŽƵŐĂƌĂƐ͕� Ă�'ƌĞĞŬ-�ƌŝƟƐŚ� ĂƌƟƐƚ͕� ŚĂĚ� ƚŚĞŶ� ũƵƐƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ� ƚŽ� ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
͞dĂůĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�KůĚ�&Žƌƚ�dŽǁŶ͟� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĞŵĂŝů�
ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�:ŽƫŶŐƐ͘�
�ŌĞƌ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ͕� 'ĞŽƌŐĞ� ŚĂĚ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶŬ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƌƟƐƟĐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� �ƌĞƚĞ͕�
ĂŶĚ� ŝŶ� /ƌĂŬůĞŝŽŶ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�–�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ� ƚŽǁŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
KůĚ�&Žƌƚ�dŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĞŵĂŝů� ŚĞ� ƐĞŶƚ� ƵƐ� Ă� ƐŵĂůů� ďŽŽŬůĞƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ŚŝƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞƚĂŶ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŐŝĐ�ĨĂƚĞ͘� 
tĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� ĞŵĂŝů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďŽŽŬůĞƚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
ƐƉƌŝŶŐ� ϮϬϭϳ͕� ũƵƐƚ� ŝŶ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�;ၰႊၾၨͿ
ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͕�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�'ĞŽƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŽ�ƐƟůů�
ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�
'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ͘�EŝŬŽƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͖�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽƵƌ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 
&Žƌ� ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞dĂůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĂŶ� KůĚ� &Žƌƚ� dŽǁŶ͟� ǁŝůů� ďĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� >ǇĐĂďĞƩƵƐ�

ƚĂů� ŽĨ� �ƵůƚƵƌĞ� ;ZKͿ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� &ůŽƌͲ
ĞŶĐĞ� ;/dͿ͕� �ƵůƚƵƌĞ� �ĐƚŝŽŶ� �ƵƌŽƉĞ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ;��Ϳ� ĂŶĚ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ� ŝŶ�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ĮǀĞ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ŽŶůŝŶĞ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�zĞĂƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů� ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ĂďŽƵƚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŵŽĚƵůĂƌ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚͲ
ĂŐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďĂƐĞĚ�

�ǆŚŝďŝƚŝŽŶ�dĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�KůĚ�&Žƌƚ�dŽǁŶ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ�^ĨŽƵŐĂƌĂƐ 

ĐƵƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŶĞǁ͕�ŵŽƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘� 
dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� Ăůů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘  



Page 17 �Jottings 
WƌĞƐƐ͕� �ƚŚĞŶƐ͘� tĞ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕� :ŽŚŶ� �ŚĂƉƉůĞ͕�
ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ŝŶĚĞĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�'ĞŽƌŐĞ� ĂůƐŽ� ŬŝŶĚůǇ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ϱϬ�ƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƉĂͲ
ƉĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘ 
�ůƌĞĂĚǇ� ŝŶ�DĂǇ͕�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĐŽ-ŚŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�DƵͲ
ƐĞƵŵ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ�ĨŽƌ� ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϴī͘Ϳ�ĂŶĚ�ǁĞ�

ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂƐ� Ă�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƌĞƚĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂďŽƵƚ� ǁŚŽŵ� ǁĞ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 
dŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� 
Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϳƉŵ͘�&ƌĞĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͘ 

DĞĞƚ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�dĞĂŵ 
DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǇŶĂͲ
ŐŽŐƵĞ�ŽĸĐĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�͞ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƚĞĂŵ͟�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚŽ� ŝƐ�͞ŚŝĚŝŶŐ͟�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉŚƌĂƐĞ͘�dŚĞ�
ƚĞĂŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� DĂƌŝĂŶŶĂ� sŝŶƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ� ŽĨ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ͕� ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŶũĂ��ƵĐŬŵĂŶƚĞů�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�<ĂƚĞƌŝŶĂ��ŶĂŐŶŽƐƚĂŬŝ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ� �ƌŝŽƫ͘� tĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĂŵ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďŝŽ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ�ďĞůŽǁ  ͘
dŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�'ĞĚĞŶŬĚŝĞŶƐƚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ;ƐĞĞ� Ɖ͘� ϭϵͿ͕� ƚŚĞ� ũĂŶŝƚŽƌ� �ĞǌŶŝŬ� ^ĞŝƟ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ůĂĚǇ�'ĂƌŽƵĨĂůŝĂ�^ƚĂǀƌŽƵ  ͘

<ĂƚĞƌŝŶĂ� �ŶĂŐŶŽƐƚĂŬŝ� ŝƐ�Ă�,ĂŶŝĂ�ŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�^ŚĞ� ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�'ƌĞĞŬ�:ĞǁŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ� :ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ� ŝƐͲ
ůĂŶĚƐ� ůŝŬĞ��ƌĞƚĞ͘�^ŚĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�:ĞǁŝƐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�,ĂŶŝĂ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ǁĂƌ��ƌĞƚĂŶ�:ĞǁŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

/Ŷ� ŵǇ� ǀŝĞǁ͕� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŽĨ� �ƌĞƚĞ� 
ĞŶƌŝĐŚĞƐ� ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
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WŚŽŶĞ͗�ϬϬϯϬ-ϮϴϮϭϬ-ϴϲϮϴϲ 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛĞƚǌ-ŚĂǇǇŝŵ-
ŚĂŶŝĂ͘ŽƌŐ 
tĞď͗�ǁǁǁ͘Ğƚǌ-ŚĂǇǇŝŵ-ŚĂŶŝĂ͘ŽƌŐ 

Contact us and stay in touch 

�ůĞǆĂŶĚƌĂ��ƌŝŽƫ͕�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�,ĂͲ
ŶŝĂ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĞďƌĞǁ͕��ƌĂďŝĐ� ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞƚĂŶ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͛Ɛ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�EŝŬŽƐ�
^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƟůů�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘� 

/�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƵŶŝƋƵĞ͕� ŵŽǀŝŶŐ� ƐƚŽƌǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ� /� ĨĞĞů� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƵƉͲ
ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ƌĞƚĂŶ�:ĞǁƌǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ-ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŵĂůů�
ƉĂƌƚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ� ƚŚƌŝǀĞ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
͞ƉƌĂǇĞƌ͕�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘͟ 

DĂƌŝĂŶŶĞ�sŝŶƚŚĞƌ� ŝƐ��ĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚŝƌƚǇ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ŚĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� DŽĚĞƌŶ� 'ƌĞĞŬ� Ăƚ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ��ŵŶĞƐƚǇ� /ŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ^K^� �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ� sŝůůĂŐĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ��ŚĂŶŝĂ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��ŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�<ĂďďĂͲ
ůĂƚ�^ŚĂďďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͕�ƐĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�Ăůů-ƌŽƵŶĚ�ŚĞůƉ͘�/�ǁĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�
EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�ƵŶƟů�ϮϬϭϳ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͛Ɛ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶ͘�/�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăŵ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�</^�͘ 

�ŶũĂ��ƵĐŬŵĂŶƚĞů�ŝƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,Ğƌ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�:ĞǁŝƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƚĞĂŵ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ͕�
ĮƌƐƚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ůĂƚĞƌ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞zŽƵŶŐ�
�ŝƟǌĞŶƐ͟�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�,ĂŶŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŽŶ�
�ƌĞƚĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�,ĂŶŝĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ 

/� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� EŝŬŽƐ� ĨŽƌ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� 
ŝĚĞŶƟĨǇ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� :ƵĚĂͲ
ŝƐŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ͘� WĂƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ŝƐ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚĂƐŬ� ďƵƚ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� 
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͘ 

ĨƌŽŵ�ůĞŌ͗� 
<ĂƚĞƌŝŶĂ͕��ŶũĂ͕��ůĞǆ͕�'ĞĚĞŶĚŝĞŶƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�DĂŝŬĞ 
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KǇ� ǀĞǇ͕� ŝƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� Ă� ǇĞĂƌ͘� �� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝĨ� ŵŽƐƚ�
:ĞǁƐ�ŽĨ�'ĂůŝĐŝĂŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ůŽǀĞ�ƉŝĐŬůĞƐ͕�ŝĨ�Ă�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ǁŽƵůĚ�
ŽīĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂŵƉŝƌĞ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝĨ�ďĂƌďĞĐƵŝŶŐ�ĐĂƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŬŽƐŚĞƌ͘�dŝŵĞ�ŝƐ�ŇǇŝŶŐ�ďǇ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
/� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͕� ŵǇ� ƉůĂŶĞ� ƟĐŬĞƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ďŽŽŬĞĚ͘� 
/� ĮƌŵůǇ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� /�ǁĂƐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘� ;^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ƚŚŽƵŐŚ͘Ϳ� DĂŶǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͟�
ƚŽ� ƌŝƐĞ͘� /�ƉƵƚ�Ăůů�ŵǇ� ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�DĂŝŬĞ�ĂŶĚ� /�
ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǀĞƌ� ůŝŵŝƟŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ŵǇ� ŝĚĞĂƐ� ďǇ� Ăůů� ŵĞĂŶƐ͕� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ŚŽǁ�
͞ƵŶŽƌƚŚŽĚŽǆ͟� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŵǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�ŵǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ�ĂƐ�/�Ăŵ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�:ŽƫŶŐƐ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�
ƚŽ� ƐĂǇ� ŐŽŽĚďǇĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƋƵŝƚĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞ͗� ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƐĂĚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ůĞĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�ŵǇ� ůŝĨĞ͘� /�ǁŝůů� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� sŝĞŶŶĂ�
ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇ�WŽůŝƟĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� /�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ��ŶũĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�WŚ��ďĞĨŽƌĞ�/�Ăŵ�ϯϬ͕�ƐŽ�/�ŐƵĞƐƐ�Ă�
ďƵƌŶŽƵƚ� ǁŝƚŚ� ϯϭ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
tƌŝƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ĨŽƌ� ŵĞ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� /� ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
DŝŬǀĞŚ͕�ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�dĂůŵƵĚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�:ĞǁŝƐŚ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͘� 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƚĞŝŶďĞƌŐĞƌ 

ƚŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�Ă�
ďƵŶĐŚ� ŽĨ� ůŽǀĞůǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ŵĞ͘� �ŶĚ� ƚŚĂƚ͛ Ɛ� ǁŚĂƚ�
ĐŽīĞĞ� ĂŶĚ� ůŽǀĞůǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ�–� ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ� ǇŽƵ� ĨĞĞů�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͕� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƉƟŵŝƐƟĐ͘� �ŌĞƌ� ĮŶŝƐŚŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů͕� /�
ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚĞĂĐŚͲ
Ğƌ͘�EŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ŚĂŶŝĂ�ĚŽŝŶŐ�Ă�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DĞŵŽƌŝͲ
Ăů�^ĞƌǀŝĐĞ� ĨĞĞůƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� /�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ͘� /� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ƐŽŵĞ�'ƌĞĞŬ� ĂŶĚ�,ĞďƌĞǁ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� :ĞǁŝƐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�/͛ŵ�ƐƟůů�Ă�ďŝƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ůŝĨĞ� ƌŽƵƟŶĞ� /͛ ŵ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ŚĞƌĞ�–�
ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂŶĚ� /͛ ŵ�
ďĞǇŽŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŵĞ͘ 
DĂŝŬĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚ 

Jottings 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�,ĂŶŝĂ͕��ƌĞƚĞ 

 

�Ž-ĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�:ŽƫŶŐƐ 
<ĂƚĂƌŝŶĂ��ŶĂŐŶŽƐƚĂŬŝ͕��ůĞǆ��ƌŝŽƫ͕� 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ƚĞŝŶďĞƌŐĞƌ͕�DĂƌŝĂŶŶĂ�sŝŶƚŚĞƌ͕��ŶũĂ��ƵĐŬŵĂŶƚĞů 
�ŽǀĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͗�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ�Ξ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ 

'ĞĚĞŶŬĚŝĞŶƐƚ�EĞǁƐ 

>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ� /�ǁĂƐ�ǁĂŝƟŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƐůĞĞƉ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŶĞƌǀŽƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĞƐĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ��ŚĂŶŝĂ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌĐŽ� ϱ� Ăŵ͘� /� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘�DĞ�-�
ďĞŝŶŐ� ϮϬ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŐƌŽǁŶ-ƵƉ� Žƌ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘���ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�

DĂŝŬĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ  ͘
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/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ 
/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ǁŽƌŬƐ͕� Ă� ůĂƌŐĞ� ƚŽƵĐŚ-
ƐĐƌĞĞŶ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĂƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĂŶŝĂ� :ĞǁŝƐŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƐŝƚĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘� &Žƌ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƐŵĂůů� ƐĞƚ� ŽĨ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ƚĂďůĞƚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĚŝŐŝƚĂů� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘ 
dŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŽĸĐĞ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂůŵŽƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƉƌŝŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ� ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ǀĞƚ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂͲ
ŐŽŐƵĞ�ĐĂƚƐ�ǁŚŝĐŚ�EŝŬŽƐ�ůŽǀĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘ 
tĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�͙� zŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞŶĚ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƚǌ�
,ĂǇǇŝŵ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ�WŝƌĂĞƵƐ��ĂŶŬ� ;'ƌĞĞĐĞͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŽĸĐĞ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚĂǆ-ĚĞĚƵĐƟďůĞ� 
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��;ƐĞĞ�ŝŶĨŽ�ďĞůŽǁͿ͘ 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�;/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ĂůĞŶĚĂƌ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�
,ĂŐŐĂĚĂŚ� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ŽƵƌ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� :ƵĚĂŝĐĂ� ;ůŽĐĂůůǇ�ŵĂĚĞ�
<ŝĚĚƵƐŚ� ĂŶĚ� ^ĂƌĞŶĂ� ĐƵƉƐ͕� ŚĂŶĚŵĂĚĞ� ŬŝƉƉŽƚŚ� ĞƚĐ͘Ϳ� Žƌ�
ďŽŽŬƐ�ŽŶ�'ƌĞĞŬ� :ĞǁŝƐŚ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ� EŝŬŽƐ� ^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͛� �ŽŽŬďŽŽŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŽĨ�
'ƌĞĞĐĞ͘ 
͙� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� �ƚǌ� 
,ĂǇǇŝŵ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǌĞĚĂŬĂŚ�ďŽƩůĞ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�EŝŬŽƐ�^ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝƐ͕�ƚŚĞ�EŽƚ-
ĨŽƌ-WƌŽĮƚ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� �ƚǌ� ,ĂǇǇŝŵ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶͲ
ĂŐŽŐƵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�͞ƉƌĂǇĞƌ͕�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂͲ
ƟŽŶ͘͟��Ɛ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘ 
,ĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ 
dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ�
�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŌĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�
ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϭϴ͕� ŝŶ� Ă� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉ� ǁŽŽĚĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ��ŚĂů͕��ŝŵĂ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ŶĞĞĚ� ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�
Ăŝƌ-ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
,ĞůƉ�ƵƐ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 
�� ƐŽůŝĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƐƚĂī� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� �ŽŶĂƟŽŶƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ůŝŬĞ� ƐƚĂī� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

�ĂŶŬ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĂƟŽŶƐ 
�ĐĐ͘�EĂŵĞ͗��ŝǀŝů�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ 
/��E͗�'Z�ϵϰϬϭ�ϳϭϲϯ�ϱϬϬϬ�ϲϲϯϱ�ϭϬϵϱ�ϱϵϯϭϱ 
^t/&dͬ�/�͗�W/Z�'Z�� 
�ĂŶŬ͗�WŝƌĂĞƵƐ��ĂŶŬ�;ϭϲϯϱͿ͕��ŐŝĂ�DĂƌŝŶĂ͕�,ĂŶŝĂ� 

�ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ� ĂůƐŽ� ĂĐĐĞƉƚƐ� ƚĂǆ-ĚĞĚƵĐƟďůĞ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�h^��ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ�&:�͗���
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�&ƵŶĚƐ͘� 
�ŶǇ�ĐŚĞĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�&:�͕�ǁŝƚŚ�͞EŽƚ-ĨŽƌ-
WƌŽĮƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�&:�͛Ɛ�ŽĸĐĞ�Ăƚ͗ 
 

&:�͗���&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�&ƵŶĚƐ 
ϱϮϬ�ϴƚŚ��ǀĞŶƵĞ͕�ϮϬƚŚ�&ůŽŽƌ 
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez�ϭϬϬϭϴ 
 

�ŽŶŽƌƐ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ǀĂůŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h^��ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�&:�͖�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ��ƚǌ�,ĂǇǇŝŵ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ͘ 

Tax-deductible Donations in the USA 

Help us maintain Etz Hayyim and  
Nikos Stavroulakis’ work and legacy 


