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dŽ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͕�������
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ŚĂǀĞ�ũƵŐŐůĞĚ�ǇŽƵƌ�������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�–�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�^Ž͕�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 
 
�Ɛ�Ă��ŽĂƌĚ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƵƉ͘� 
 
zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
Dƌ�DĂůĐŽůŵ�WĞĐŬŚĂŵ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
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ŽƌŐ 

WĂĚďƵƌǇ�^ĐŚŽŽů 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�WĂĚďƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĂƐ�ŵĂŶǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��� 
 
/Ŷ�^ǇĐĂŵŽƌĞ�ĐůĂƐƐ�;ǇĞĂƌ�ϱͬϲͿ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽ� ůŝĨĞ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶ͘�dŚĞ�Ǉƌϱͬϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ� ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ� ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĞĞŬ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚǁŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
DƵƐĞƵŵ� ŝŶ� KǆĨŽƌĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� /ŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� �ǀŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƚŽ����
tĂĚĚĞƐĚŽŶ�DĂŶŽƌ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǀĂĐƵĞĞƐ�ǁŚŽ�
ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘� 

 

 

 

 

 

 

dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐŽ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ͘� KĂŬ� ĐůĂƐƐ� ;ǇĞĂƌ� ϯͬϰ� ĐŚŝůĚƌĞŶͿ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ϭϬ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
^ǁĂŶ�WŽŽů�ŝŶ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŵĂĚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�<^ϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ƐĐŽŽƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŽŽƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞĞĐŚ�ĐůĂƐƐ͕�ǇĞĂƌ�ϭͬϮ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƉƐ͘� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŽ�ƚŽƉ�ŝƚ�Ăůů�Žī͕�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭϮϬϬ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵŝĐŬĞŶ�dƌƵƐƚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉĞůůĂƚŚŽŶ͘��Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƐƉĞůůŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ǇĞĂƌ͘�� 
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WĂĚďƵƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘ 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W&���ƵĐƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽŵŝƐĞƐ͕��ĞĂ��ƵƌƐĞůů�;ǇƌϱͿ�ǁĂƐ�
ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�Ăƚ�WĂĚďƵƌǇ����^ĐŚŽŽů͘�,Ğƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͙ 
 
͚/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŽĚĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�/�Ăŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞŝƌĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�:ŽďƐ�/�ŚĂǀĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�,ŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ŵĞĞƟŶŐ͖�
ŐƌĞĞƟŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͖�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ����
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĐůĂƐƐ�ƉŚŽƚŽƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
ƉůĂǇƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�Ăůů�ǇĞĂƌ͘�
>ĂƚĞƌ�ƚŽĚĂǇ͕�/�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵǇ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů����

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ůƵŶĐŚ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ĐůĂƐƐ�
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͊ 
 
^ƵŵŵĞƌ�&ĞƐƟǀĂů��ƌƚ�tŽƌŬ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƐƟǀĂů͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�����������
ƌĞĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚǇůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�DĂƉůĞ�ĐůĂƐƐ�;ZĞĐĞƉƟŽŶͿ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵŶŶǇ͕���
ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƌĂŝŶďŽǁƐ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�YƵĞŶƟŶ��ůĂŬĞ�ǁŚŝůĞ��ĞĞĐŚ�ĐůĂƐƐ͕�;ǇƌϭͬϮͿ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�^Žů�>ĞǁŝƩ͘�KĂŬ��ůĂƐƐ�;ǇƌϯͬϰͿ�ĂŶĚ�^ǇĐĂŵŽƌĞ�;ǇƌϱͬϲͿ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ͕�
�ĂŶƐŬǇ͕�^Žů�>ĞǁŝƩ�ĂŶĚ�YƵĞŶƟŶ��ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĞĚŝĂ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘��� 
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ŽƌŐ 

�ƵƌǌŽŶ��ŽĨ��^ĐŚŽŽů 
 

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͕��ƵƌǌŽŶ�ŚĞůĚ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĚĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
ƌĂŝŶďŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĂŝŶďŽǁ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ��
ƌĂŝŶďŽǁƐ͘��ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝŶďŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�
ǁŽƌŬ͘  

�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ůĞĂƌŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�dƌƵƐƚ�ǀŝĚĞŽ͘ 
 
dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉŝĐŶŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƉĞĐŝĂů͘��Ɛ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�K��^d͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŐ�
,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ͘ 
 
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁƌŝƐƚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵďďůĞƐ͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�K��^d͘ 
 
͞dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨƵŶ�ĞǀĞƌ͊͟�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�<^ϭ�ĐŚŝůĚ͘ 
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�ůŵƚƌĞĞ�/ŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�EƵƌƐĞƌǇ�^ĐŚŽŽů 
 

dŚĞ� ƉƵƉŝůƐ� Ăƚ� �ůŵƚƌĞĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ĞŶũŽǇĞĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� K��^d� ZĂŝŶďŽǁ� ǁĞĞŬ͕�������
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵƉůĞŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŚĂůů͕�ĞĂĐŚ�ƉƵƉŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�Ă�ďƵďďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�'ƵƐƚĂǀ�<ůŝŵƚΖƐ�ƚƌĞĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ��ůŵƚƌĞĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘� 
 
dŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ΖdŚĞ� ZĂŝŶďŽǁ� &ŝƐŚΖ͕� ůĞĂƌŶƚ� ĂďŽƵƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌƟƐƚƐ͕�����
ĐƌĞĂƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ŵĂŶǇ� ƌĂŝŶďŽǁƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ�
Ζ:ĞƌƵƐĂůĞŵĂΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͊� 

 
�ĂĐŚ� ĐůĂƐƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐůĂƐƐ� ƉŝĐŶŝĐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ƉƵƉŝů� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞŝƌ ďƵďďůĞƐ�ƚŽ�ďůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�K��^d ǁƌŝƐƚďĂŶĚ͘���ǀĞƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĞĞŬ͘ 
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�ŚĞƐŚĂŵ��ŽŝƐ����^ĐŚŽŽů͕ 
 
ZŝǀĞƌ��Ăƌƚ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů—zĞĂƌ�ϲ�͗�dŚĞ�ƚƌŝƉ�Ăůů���^�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�zϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞŶƚ͘ 
dŽ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�zĞĂƌ�ϲ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƟŵĞ͘�'ĞŽƌŐĞ�'ƌŝĸŶ�;zϲ�ĐŚŝůĚͿ�
ƌĂƚĞĚ�ŝƚ�ϭϬͬϭϬ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ZŝǀĞƌ��Ăƌƚ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚŝŐŚ�ƌŽƉĞƐ�;Ă�'Ž�
�ƉĞ�ƐƚǇůĞ�ƚƌĞĞƚŽƉ�ƉĂƌŬͿ͕�ŬĂǇĂŬŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕�ƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�zϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘  
͚�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͍͛�/�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ĂƐŬ͘�tĞůů�/�ƐŚĂůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�
ŶŽǁ͙ KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�zϲ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƐƚƌŽĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽŶƚŽ��ĂƌƚŵŽŽƌ�ƐŽŝů͘��ŌĞƌ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚ�ŽĨ�
WŝǌǌĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĂůĂĚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�Z�&d������
��dd>/E'͊�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁĂƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�
;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁĞĞŬͿ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�Ă�ƌĂŌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĂǀĂů�ďĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ���
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�^hW�Z�Z�&d͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ϯ�ƌĂŌ�ƌŽǁĞĚ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŌ͘�KŶĐĞ�DŝƐƐ�
,ĞĂĚ�;ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŽīͿ�ŚĂĚ�ƌĞďŽĂƌĚĞĚ�ŚĞƌ�ǀĞƐƐĞů͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ͘��ŚĂŽƐ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŌƐ͊��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ��ǀŝĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ͘ 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŶŝƉƉĞƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ZŝǀĞƌ��Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ϮϬϮϭ͘��Ǉ��ĂŶŝĞů�'ĂůůŽǁĂǇ�zĞĂƌ�ϲ—ϮϬϮϭ 
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^ƚ�:ŽŚŶƐ����^ĐŚŽŽů�>ĂĐĞǇ�'ƌĞĞŶ 
 
^ƚ�:ŽŚŶƐ�ǁĞƌĞ��ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�zĞĂƌ�ϲ�ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�zĞĂƌ�ϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�EĂƚƵƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ϮϬϮϭ͊ 

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϳϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�����
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŝŐŚƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�����������
ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ĂǀŝĚ�DŝůůŝŶŐƚŽŶ͗�
ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ EĂƚƵƌĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�'ŝůůŝĂŶ�DĐ�ůƵƌ͗�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽƌ͕�WĞƚĞƌ��ĂŶƐĞůů͗������
ŶĂƟŽŶĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WƌŝŵĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶĂ�
�ũƵƌŬŽǀŝĐ͗���K�ŽĨ�ƚŚĞ �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ͘ 
  
dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�^ƵŵĂƚƌĂŶ�ZŚŝŶŽ�ĐůŝƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů����
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�ůŝŐŚƚƐ͊�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ƐŽŵĞ������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ��
ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ άϱϬϬ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ůĂƉƚŽƉƐ�Žƌ�ƚĂďůĞƚƐ͘  
� 
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚƐ�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƐƟǀĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͘�zϮ�,ĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�DĂƵĚĞ�>ĞǁŝƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�sŝďƌĂŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
zϭ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ZĂŝŶďŽǁ�Ăƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ��ĂŵŝĞŶ�,ƵƌƐƚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƚĞƌŵ͕�zĞĂƌ�ϲ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘ 
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ŽƌŐ 

 
'ƌĞĂƚ�,ŽƌǁŽŽĚ����^ĐŚŽŽů 
 
'ƌĞĂƚ�,ŽƌǁŽŽĚΖƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƌĂŝŶďŽǁƐ͘��ĐŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŬĞƌƐ�

ŵĂĚĞ� ŽƵƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƌĂŝŶďŽǁƐ� ƵƐŝŶŐ� ůŽƚƐ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ƟƐƐƵĞ� ƉĂƉĞƌ͖� ƚŚĞǇ� ǁƌŽƚĞ�
ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĨĂĐƚƐ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŽŶ��
ƌĂŝŶďŽǁ� ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͖� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŽƵƌ� ŚŽƉĞƐ� ĂŶĚ�
ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�DĂŬĂƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�
ƐŽŶŐ-�ǁĞ�ůŽǀĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͊� 
 
�ŽŶŬĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďƵƐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� Ăƌƚ�
ƐŬŝůůƐ� ďǇ� ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
dŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƐŬĞƚĐŚ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƐƚĞƉ� ďǇ�
ƐƚĞƉ� ŐƵŝĚĞƐ� ƚŽ� ƐŬĞƚĐŚ� Ă� ůŝŐŚƚŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ�
ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƐĞĂƐŝĚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ��������
ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƐŬĞƚĐŚ� ŽƵƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞĂƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŚŽǁ� Ăƌƚ� ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ĐĂůŵ͘� 
 

 

DĂƉůĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶ�ĮůůĞĚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ZĂŝŶďŽǁ�
ƚŚĞŵĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 

 

�ŌĞƌ� ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� dŝŵĞ� �ĂƉƐƵůĞ� ƵƐŝŶŐ� ZĂŝŶďŽǁƐ͕� DĂƉůĞƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ��
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ͘� dŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĂƐƚ�ŵĞĂů� ďĞĨŽƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞŝŐŚƚ͕� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ŚĞĂĚ� ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� �ůů� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă� ůĞƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�dŝŵĞ��ĂƉƐƵůĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĂůĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘� 
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ŽƌŐ 

 
'ƌĞĂƚ�,ŽƌǁŽŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͙ 
 
,ĂǁƚŚŽƌŶ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶŐƌŝĚŐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ŬĂǇĂŬŝŶŐ͕�ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ƌĂŌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕�ĐƌĂƚĞ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ͕�ŐŝĂŶƚ�ƐǁŝŶŐ͕�ŶŝŐŚƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�
Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�>ŽŶŐƌŝĚŐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
,ĂǁƚŚŽƌŶƐ� ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ� ,ŽƌǁŽŽĚ� ^ĐŚŽŽů� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ƉŽůŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�DŝƐƐ��ƌŝŐŐŝŶƐŚĂǁ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϲ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ�����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DƌƐ�dĞŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƐŬŝůů�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƟĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƟĞ͊ 

�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƚŚĞŵĞĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�,ĂǁƚŚŽƌŶ�ĐůĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƌĂŝŶďŽǁƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ƌĂŝŶďŽǁ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƉŽĞƚƌǇ͘�dŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƐůŝŵĞ͕�ĂŶĚ���
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƌĂŝŶďŽǁ͘� 
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ŽƌŐ 

 
>ŽŶŐǁŝĐŬ����^ĐŚŽŽů 
 
dŚĞ� >ŽŶŐǁŝĐŬ� �� ŽĨ� �� ^ƵŵŵĞƌ� &ĞƐƟǀĂů ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŚƵŐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ Ăůů� ƌĞĂůůǇ���������������
ĞŶũŽǇĞĚ ďĞŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŝƚ͘� �ƚ� >ŽŶŐǁŝĐŬ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞƌƵƐĂĞůŵĂ� ƐŽŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂŶĐĞ���
ďŽŶĂŶǌĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ ŶĞǁ�ŵŽǀĞƐ͊� 

 
 
 
 
 

KƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƐůĂŶƚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ŚĞƌŽƐ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� � ĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉŽƌƚƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďƵǌǌŝŶŐ͘� >ŽŶŐǁŝĐŬ��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� Ă�ǁŚŽůĞ ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽŽ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ĂŶĚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƌĂĐĞƐ͘  
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^ƚ�DĂƌǇƐ����^ĐŚŽŽů��ǇůĞƐďƵƌǇ 
 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ����ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
K��^d�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƐƟǀĂů͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚŽƐĞ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƌĂŝŶďŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�dŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁĞƌĞ�-��ĂŶŬƐǇ͕�^Žů�>ĞtŝƩ͕�YƵĞŶƟŶ��ůĂŬĞ͕�tŝůůŝĂŵ�dƵƌŶĞƌ͕��ƌŝĐ��ĂƌůĞ�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�,ƵŐŚĞƐ͘ 
 
�ĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͍ 

dŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ΛƐƚŵĂƌǇƐĂǇůĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊ 
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dŚŽŵĂƐ�,ĂƌĚŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů 
 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�dŚŽŵĂƐ�,ĂƌĚŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ�ŽĨ� ΖŚŽƉĞ�ĂŶĚ� ƌĂŝŶďŽǁƐΖ͕� ƚǇŝŶŐ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�K��^d� ^ƵŵŵĞƌ� &ĞƐƟǀĂů͘� dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ� ŽƌŝŐĂŵŝ� ďŝƌĚƐ� ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƉůĂǇƐ͘� �ŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵƵƌĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ��
ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�<ĂĚŝŶƐŬǇ͘ 

zĞĂƌ�ϯ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ��ŐǇƉƟĂŶ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�:ƵůǇ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ��ŐǇƉƟĂŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝĞƌŽŐůǇƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ͘  

 
 
 
 
 
 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϲ�ŵĂĚĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�'ŝĂĐŽŵĞƫ͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ��^W/Z��ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ 

 
zĞĂƌ�ϱ�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ƐƉĂĐĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŵĂƌƐ�ƌŽǀĞƌƐ͘  
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tŽŽĚƐŝĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů 
 
tŽŽĚƐŝĚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƵŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�K��^d�ƐƵŵŵĞƌ�ĨĞƐƟǀĂů—
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�YƵĞŶƟŶ�
�ůĂŬĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚŝƐ�E,^��ŽǀŝĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ƌĂŝŶďŽǁ�ƚƌĞĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�������
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŚĂŝƌƐƚǇůĞƐ͊ 

dŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ƚŚĞŵĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĞŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘�tŽŽĚƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ƚŚĞŵĞĚ�
ŚĂŵƉĞƌ�ƌĂŋĞ�ǁŚĞƌĞ�ϴ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŚĂŵƉĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŋĞĚ Žī�ĨŽƌ�Wd��ĨƵŶĚƐ͘�tŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�Žī�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͊ 
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�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�^ŽǁĞƌ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů 
 
WƌĂǇĞƌ�^ƉĂĐĞƐ 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĂŝŶďŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ǁĞ�ŚĞůĚ�WƌĂǇĞƌ�^ƉĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�,ŽƉĞ͘ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͗ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
/�ŚŽƉĞ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�/�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ�ĂƵƚŚŽƌ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘ 
DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƐŽŽŶ͘ 
DǇ�ĚƌĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨŽŽƚďĂůůĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŶŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 
DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ��ŽǀŝĚ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͘ 
dŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌůĚ�ŚƵŶŐĞƌ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŝŶ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ͊ 
 
KƵƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� D<� �ƌŝĚŐĞďƵŝůĚĞƌ� ^ĐŚŽŽůƐ� dƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tĂƚůŝŶŐ� sĂůůĞǇ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ������
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
��������������������� 
dŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƚĞĂŵ 
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�ǇůĞƐďƵƌǇ 

�ƵĐŬƐ 
,WϮϮ�ϱh� 

WŚŽŶĞ�͗�Ϭϳϳϰϭ�ϯϮϴϯϭϮ 
�ĚŵŝŶ͘K��^dΛŽǆĨŽƌĚ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘

ŽƌŐ 

 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�K��^d�^ĐŚŽŽůƐ�����������������������������������������ƵƚŚŽƌ͗�ZĂĐŚĂĞů�,ŽůůŝŶƐŚĞĂĚ��KK 
 
�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚϭϵ�ĂŶĚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϵ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ƐŝƚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� dĞĂŵ͘� dŚĞ���
ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�͚�ǆĐĞůůĞŶƚ͛�Žƌ�͚KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
^ĂĨĞƚǇ͘�K��^d�ďƵǇƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂƌĞ� ĨƵůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŬŝůĨƵů� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� � dŚŝƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐŽƵŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ��������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 
 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�dŝŵĞ 
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�K��^d�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘�ϳϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘� � ;dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘Ϳ�dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ďŽĚǇ͘ 
 
K���,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�^ĐŚŽŽů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ZĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ϳϴй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁĞƌĞ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͊ 
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6FKRRO 

+HDOWK�	�
6DIHW\�
$VVHVV�
PHQW���-

�� 

��������
6FRUH�
�0D[�
���� 

Chesham Bois Outstanding �� 
Christ the Sower Ecumenical School Outstanding �� 
Curzon CofE Combined School Outstanding �� 
Elmtree   -  
Great Horwood CE Primary School Outstanding ��� 
Longwick CE Combined School Outstanding �� 
Padbury, ODBST Outstanding �� 
St John's CE Primary School Outstanding �� 
St Mary's CE Combined School Excellent �� 
Thomas Harding Junior School Excellent �� 
Woodside   -  

KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ƵĐŬƐ�^ĐŚŽŽůƐ�dƌƵƐƚ�hW��d�͙ 
 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�K��^d�ƐĐŚŽŽůƐ 
 
tĞ�ƌĂŶ�ϭϭϴ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ϭϮϲϯ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͊ 
 
dŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ��W�͕����
K��^d�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘� 
 
KǀĞƌ��ŽŽŵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�DƵůƟ��ĐĂĚĞŵǇ�dƌƵƐƚ͘�EŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬ�ůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�dŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞǆƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ����������
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ��ďĂĐŬ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 
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�ǇůĞƐďƵƌǇ 

�ƵĐŬƐ 
,WϮϮ�ϱh� 

WŚŽŶĞ�͗�Ϭϳϳϰϭ�ϯϮϴϯϭϮ 
�ĚŵŝŶ͘K��^dΛŽǆĨŽƌĚ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘

ŽƌŐ 

KǆĨŽƌĚ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ƵĐŬƐ�^ĐŚŽŽůƐ�dƌƵƐƚ�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƐƟǀĂů��ƌƚ 
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