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�ŝĞƌĚƌĞ�'ƌĞĞŶ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘-� 

͞�Ɛ�ŽĨ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵůǇ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ĂŐĂŝŶ͘�
/�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ�ŵĞ�ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Žƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ĂŶĚ�ϲ͕�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘͟ 

�ŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŝĞƌĚƌĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ͘ 

dŚĞ��ƐƉŝƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͕�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�^ĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͕�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�

^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�
ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌͲ
ƐĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŽĐĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ͘���
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ƐĞƌǀĞƌǇ�ĂŶĚ�Ă�
ƚŽŝůĞƚ͕�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ďǇ�ŽĂŬ�ƉĂŶĞůůŝŶŐ͘ 
dŽ�ƌĞŵŝŶĚ��ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�sŝůůĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�
ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�
EĞǁƐ͘���ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉŽƌĐŚ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƵƐĂďůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƐƐĞƚ͘ 

�ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů��EƵƌƐĞƌǇ 
�ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ŽŶ�ϮϬƚŚ�DĂƌĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͘ �tĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞŬůǇ�ƐƚŽƌǇ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚĞĞƚƐ͘�tĞ�ƌĂŶ�ŽƵƌ�͚ƐŚŽǁ�Θ�ƚĞůů͛�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǀŝĂ�ǌŽŽŵ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�tĞ�
ƐĂǁ�ƉŝŐůĞƚƐ͕�ĚƵĐŬůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝĐŬƐ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�:ƵŶĞ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ũƵƐƚ�ϭϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�͚ďƵďďůĞ͛�ĂƐ�ǁĞ �ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ �dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞƌǇ͘  
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŶŐ��ƐĐŽƚ�ƌĂĐĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĂĐĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ �tĞ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƐǁĂůůŽǁƐ�ŶĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐǁĂůůŽǁ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂ͘�tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ϴ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂǀĞƌƐ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŬĞǇ͕�͚ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞĚ͚�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂŶĐŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͘ 
  
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ϭϮ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƐĞĞŵͲ
ŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘ �tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ĂƌĂŚ�tŚĞĂƚůĞǇ-,ŝŶĐĞ��ǀŝĂ��ƌŝĐEĞǁƐ͘ 

ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ� 
dŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞůů�
ƉŽƉƉŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
tŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďŽǆͲ
ĞƐ͘  
tĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ďƵǇ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘ 
>Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǁƌĞĂƚŚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘  
DĂƌŝŽŶ�tĂůŬĞƌ  

 

tĂůŬĞƌƐ͗�WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞŵŝŶĚ�Ăůů�ǁĂůŬĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĚŽŐƐ�ŽŶ�
ůĞĂĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�WƵĚĚŝŶŐ�
>ĂŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂůƚ�,ŽƵƐĞ�&Ăƌŵ�ĮĞůĚ�ƌƵŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�
ǁĂůŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͘�tĞƐƚ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ŵŝƐ-ƵƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƐ�ƵƐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌƐ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�
ĂŌĞƌ�ĚŽŐƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘��ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�W� 
  
�ϰϰϵϰ��ĞŶĚ�Ăƚ�>ŝůůĞǇ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĞŶĚ�Ăƚ�>ŝůůĞǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�;Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ǁĞĞŬƐ͘�tĂƌŵ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ůŽƚ�
ĞĂƐŝĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĚĂŶĐŝŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͘�>ŝĨĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�DŽƌĞ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌͲ
ŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ďĂĐŬ�ƉĂŐĞͿ͘ 



ϰϬ�zĞĂƌƐ�Ăƚ�EƵŵďĞƌ�Ϯ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ��ďǇ�DŝŬĞ�,ĂƚĐŚĞƌ 

dŚĞƐĞ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϵϱϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͘��dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘��Dƌ�WŝůŬŝŶŐƚŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�DĂͲ
ũŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ďĂƚŵĂŶ͘��Dƌ�WŝůŬŝŶŐƚŽŶ�ǁĂŶƚĞĚ�ĨĂƌŵ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��DĂŶŚŽůĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�>ĞĚůĞǇƐ�ŽĨ�DĂƌůďŽƌͲ
ŽƵŐŚ�>ƚĚ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ZŽďĞƌƚ��ƌĂĐĞǇ͛Ɛ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂŶƚĂŐĞ�ZŽĂĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�&ĂƌŶďŽƌŽƵŐŚ�ƚƵƌŶ͘��ĞŚŝŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽƩĂŐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͛Ɛ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ͘��KŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚƐ�:ŽŚŶ�,Ăůů��ƌĂŐŐƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƵƐ͘��
/ƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�WůĞŶƚǇƐ�ŝŶ�EĞǁďƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚĞĂŵ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌŽĂĚ�ƌŽůůĞƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚƌĞƐŚŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĐŽƌŶ�ĐƌŽƉƐ͘��
tŚĞŶ�Dƌ�WŝůŬŝŶŐƚŽŶ�ĚŝĞĚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ZĞǀ��Žď�'ƌĞĂǀĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��
,Ğ�ĂŶĚ�Dƌ�W�ŚĂĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�&ĞƐƟǀĂů͘���Žď�
ŚĂĚ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƌĂĐĞŚŽƌƐĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ZŽďĞƌƚ�^ĂŶŐƐƚĞƌ͘��,Ğ�ĚŝĚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƐƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂĐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ŝƚ͘��,Ğ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�
Ă�ůĞŐ�ƵƉ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ďƵŶŐĂůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŽƵƚŚĞŶĚ�ďƵƚ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͘��dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Dƌ�W�ŝŶ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƵŐŚƐ͘ 

tŚŝĚďŽƵƌŶĞ͛Ɛ�ĨĂƌŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƉŝŐƐ͘��tŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƩůĞ�ǇĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ-ǁŝŶƚĞƌŝŶŐ͕�ŚĂĚ�ůĂƌŐĞ�ƉŝŐ�
ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŝůů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĂůŽŶŐ��ƌŽǁŶ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�^ĂĚĚůĞďĂĐŬ�&Ăƌŵ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽĂƚƐ͘��&ŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŬ�ǁĞ�ƚĞƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ƚƌĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘���Ɛ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐƌĞǁ�
ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚĞƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŬ�Ɖŝƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�ƚŽ�WƵĚĚŝŶŐ�>ĂŶĞ͘��WĞƚĞƌ��ƌŽǁĨŽŽƚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĞ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĞƚŚĞƌĞĚ�ŐŽĂƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽĂĚ�ǁĞƌĞ�
ƚƌŝŵŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƌŽĂĚŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĚƵŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘ 

dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�WƵď�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽů�ƉƵŵƉƐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�dŚĞ�,Žůƚ͘��EŽ�ůĂƵƌĞů�ŚĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�ƌĞĚ�ďƌŝĐŬ�ŚŽƵƐĞƐ͘��/�ĞǀĞŶ�ƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�
ǁŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶǇ�ƌŽĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ĚƌŝŌƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐŚŽƉ�ĐŽŵĞ�ƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�tĂƐŚ��ŽŵŵŽŶ�ŶĞĂƌ�
EĞǁďƵƌǇ�ƌƵŶ�ďǇ�Dƌ��ĂƩ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂƚ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ŵǇ�ƚƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞŐŐƐ�ĨŽƌ�ǀĞŐŐŝĞƐ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐůƵď�ĨŽƌ��ŽŵĞƐƟĐ�
�ƵĐŬƐ�ĂŶĚ�'ĞĞƐĞ�;ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ��ĞŝƌĚƌĞ�'ƌĞĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐĐƵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐĞƌĂŵŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌĞĞĚ�ĐŽůŽƵƌƐ͘��tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŶƚĞůƉŝĞĐĞ͘ 

DĂŶǇ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ŚĞƌĞ͘��dŚĞ��ŚĂƉĞů�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƐ�ƉĂƌŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘����ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��EĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�'ƌĞĞŶ�&Ăƌŵ͕�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ��ůŝǀĞ�tĞůůƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚĂĚ͘���ƚ��ŚĂĚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�,ĂĚůĂŶĚ͛Ɛ�sŝůůĂŐĞ�^ŚŽƉ͕�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƚƌŽů�ƉƵŵƉƐ͘��/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕��ŚƌŝƐ��ƌĂƐŚĞƌ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŚĂĚĚůĞǁŽƌƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŶ�ƚŽ�ŵĂŶ͘��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐĂƩůĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŝŶ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�WĂƌŬ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ŐŽƚ�tŚŝĚďŽƵƌŶĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝůĞƌ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌĂƚŚŽŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�/�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ďƵǇŝŶŐ�^ŶŽǁĚŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ͘��,Ğ�ŐŽƚ�:ĞīƌĞǇ��ƌĐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
>ŽƌĚ��ƌĐŚĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�;ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŝĚĞ-ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞͿ͘��KŶ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĐůŝŵďƐ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŽŶ͘��
tĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͛Ɛ�ĐƌŽŽŬ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͘��/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ă�ĮůůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐƉŽŝůĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů�ďǇ��ŚƌŝƐ��ŚĂƚĂǁĂǇ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďůŽǁ�ŝƚ�ƵƉ͘���ĞŝŶŐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ŚĞ�ƐŽůǀĞĚ�ŝƚ�ďǇ�ďƵǇŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĚŽǁŶ͘����,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞŐĂůĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

tŝƚŚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�:ŝŵ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ��ƌŽǁŶ�Ăƚ��ŚĂƉĞů�&Ăƌŵ͕�,ŝůů�
'ƌĞĞŶ͘��dŚĞŝƌ�ƐŽŶ�/ĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ�DĂƌǇ��ŶŶ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŝŐ�ƵŶŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�&ĂƌŵĞƌ��ƌŽǁŶ��ŶŝŵĂů�ĂŶĚ��ŝƌĚ�&ĞĞĚ�ƐŚŽƉ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŵǇ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉŽƵůƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�/ĂŶ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽŽŵ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ��ĂǀŝĚ�'ĂƌĚŶĞƌ�ĨƌŽŵ�>ŝůůĞǇ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
EĞǁďƵƌǇ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘��dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ǁŽƵůĚ�/�ƐƚĂƌƚ�Ă�WŽƵůƚƌǇ�^ĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ZŽǇĂů��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�^ŚŽǁ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ϭϵϱϮ͘��/�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂŶƚĂŵ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�,ĂŶƚƐ�Θ��ĞƌŬƐ�WŽƵůƚƌǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ͘��
/�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŚŽǁ�ĂƐ�<ŝƌƐƚĞŶ�>ůŽǇĚ�ǁĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��/�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŐůĂƐƐ�ďŽǁů�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝůĞ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�Ϯ�>ŝŵĞ�dƌĞĞ��ŽƩĂŐĞƐ͘ 

DŝŬĞ�,ĂƚĐŚĞƌ� 

dŚĂƚ͛Ɛ�ŵĞ�ƚŚŝƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�s���ĂǇ�
�ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ 

�,/>�Z�E͛^���E����>�^^�^��d� 
�Z/',dt�>dKE�s/>>�'��,�>> 

 
ZĞůĞǀĠ��ĂŶĐĞ 

 
�ŚŝůĚƌĞŶƐ�ĚĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�
�ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĐůĂƐƐ�
ŽĨ�ďĂůůĞƚ͕�ŵŽĚĞƌŶ͕�ƚĂƉ�Θ�ĂĐƌŽ�ĨŽƌ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�Θ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞƐ͘��^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�� 
ŬĂƚŚĞƌŝŶĞΛƌĞůĞǀĞĚĂŶĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ  
� 
^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ZĞůĞǀĠ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƌĞůĞǀĞĚĂŶĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ  



 

&ƌŽŵ��ĂŶ�tŚŝĚďŽƌŶĞ—&ĂƌŵŝŶŐ�^ŶŝƉƉĞƚƐ͘ 
 
͞tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͘  
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�Žŝů�ƐĞĞĚ�ƌĂƉĞ͘  
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ĐĂůǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ŽƚŚ�ďƵůůƐ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ďĂĐŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽǁƐ�ĨŽƌ�ϴ�ǁĞĞŬƐ͕�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽǁƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĐĂůĨ�ĂŐĂŝŶ͘͟  

 

��ĨĞŵĂůĞ�ĨĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘͘͘� 
 
,ŝ͕�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ĞƚŚĂŶǇ͘�/�Ăŵ�ϮϮ�ĂŶĚ�/�Ăŵ ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂƌƌŝĞƌ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂƌƌŝĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ůŝƩůĞ�ƉŽŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨĂƌƌŝĞƌǇ͘ tŚĞŶ�/�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�/�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�&ĂƌƌŝĞƌ�
�ĐĐĞƐƐ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ƟĐĞƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �ŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ĨĂƌƌŝĞƌƐ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�&ĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�/�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�tĞůƐŚƉŽŽů͕�
DŝĚ-tĂůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽƐƐ�:ŝŵ��ůƵƌƚŽŶ͘�:ŝŵ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƌƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘  �Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚŽĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚŽƌƐĞƐ͘  
 
^ŝŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ŝŵ��ůƵƌƚŽŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŚŽǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�/�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŽƌŬ͘  
 

/�Ăŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵǇ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�KŶĐĞ�/�
ƋƵĂůŝĨǇ�ŵǇ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
�ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ͘  

&ƌŽŵ��ǀĞůǇŶ��ƌĂĐĞǇ—,ŽŵĞ�&Ăƌŵ͕�tŽŽůůĞǇ 

͞tŚĂƚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ďƵƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ�ĂƐ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĂďůĞ�
ƐŝĚĞ͘�KƵƌ�ϱϬ�ĐŽǁƐ�ĐĂůǀĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚǁŝŶƐ�ƐŽ�ĐŽŵĞ�
�Ɖƌŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽǁƐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůǀĞƐ�ďĞͲ
ŚŝŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ŐƌĂƐƐ�ŝƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ��ĐŽƵƌƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂůǀĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ƚƌĂŝůĞƌ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ϰϴ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ĐĂůǀĞƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�Ăůů�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ďĂƌŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŶ�Ăůů�ĐůĞĂŶĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘�� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
DĂƌĐŚ�ǁĞ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ďĂƌůĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌŝŶŐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘����ŽŵĞ�:ƵŶĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝůĂŐĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐƵƚ�ŽĨ�ŚĂǇ͘ 

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝƐ�ůŽŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�/�ĚŽ�
ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƉĞ  ͘

,ĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘͟  

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĞƌ͍ 

dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
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WůĞĂƐĞ�Ğ-ŵĂŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞ�;tŽƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚͿ�Ăƚ�ďƌŝĐŶĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

EĞǆƚ��ĚŝƟŽŶ��ĞĂĚůŝŶĞ—�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�    �ŶƋƵŝƌŝĞƐ�͗�DŝŬĞ����ϲϯϴϳϬϬ 

&ŝŶĚ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�sŝůůĂŐĞ�ĂīĂŝƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ��� 

�ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ� 

�Z/',dt�>dKE�W�Z/^,��KhE�/> 
 

DĞĞƟŶŐ�,ĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉŵ�ǀŝĂ�sŝĚĞŽ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
^ĞĞ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƉůƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�–�ǁǁǁ͘ďƌŝŐŚƚǁĂůƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 
DŝŶƵƚĞƐ͗�dŚĞ�DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
t���hƉĚĂƚĞ͗�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ��ůůƌ͘�,ŽŽŬĞƌ͛Ɛ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͕�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�^ŚĂǁ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ͘��ůĞƌŬ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ůůƌ�,ŽŽŬĞƌ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŽĚĂǇ͕��ůĞƌŬ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�� 
/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĚ�Ăƚ�>ŝůůĞǇ͕��ůĞƌŬ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�W��ĐŽƵůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ƚĞĂŵ͘ 
W���hƉĚĂƚĞ͗�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŽǁŶůĂŶĚ��ĞŶĞĮĐĞ͘�� 
�^W/Z��hƉĚĂƚĞ͗�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�WŚĂƐĞ�ϭ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂŝƚĞĚ͘�WŚĂƐĞ�Ϯ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂǁĂŝƟŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�ďƵǇĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ϮŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘���ĨƵůů�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ͘�dŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ��Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞ-ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ͗��Ks/�-ϭϵ͗��ůĞƌŬ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŽǁŶůĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐǇ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ͘��^�KƌƉĞŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ͘� 
ZĞ-/ŶƐƚĂƚĞ�KƌŝŐŝŶĂů�>ŽĐĂů�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ͗�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ůĞƌŬ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǁŶůĂŶĚ�WƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ͘��;ΎΎhƉĚĂƚĞ–�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ŽŶĞ͕�ĞĚͿ 
ZĞ-KƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ͗�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�:ƵůǇ͕�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĐĂŶ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��ůĞƌŬ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�EĞǁďƵƌǇ�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͘��ůĞƌŬ�ǁĂƐ�
ƵŶƐƵƌĞ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��ůĞƌŬ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶĐĞ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ͘� 
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƵƟĐĂů��ůŝŵďĞƌ͗��ůĞƌŬ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƵƟĐĂů�ĐůŝŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�ZĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�
ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ͘�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĨƌĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�άϮ͕ϱϬϬ͕�W�^ǁĂŶŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽŽ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘��ůĞƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� 
,ŝŐŚǁĂǇƐ͗�s�^�ŚĂĚ�ĮŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�,Žůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϰϰϵϰ͕��ůĞƌŬ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͘��ůĞƌŬ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨŽƌ�>ŝůůĞǇ 
&ŽŽƚƉĂƚŚƐ͗�W��ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŽĨ�ǁĂůŬĞƌƐ�ŶŽƚ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ� ĨƌŽŵ�dŚĞ�'ƌĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�DĂůƚ�,ŽƵƐĞ�ĨĂƌŵ͘�ZĞŵŝŶĚĞƌ�
ƐŝŐŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�W��ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬůĞƚŽŶ�EĞǁƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐƵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
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