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,ŽƌŝĂ�,ĂŶŐĂŶ�

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ŚŵŚΛďůǁƚů͘ƵǁŽ͘ĐĂ��
�

ͳ� ��������

/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
Ϯϯ͘ϳ�DΨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŚĞǆĂŐŽŶĂů�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů͕�ƚŚĞ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;tŝŶĚ���Ϳ��ŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ďƌĞĂŬͲƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ǁŝŶĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚŝŐŚ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞƐ͕�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĂƌ�ĨĂƌŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘��

ʹ� �������������

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DƵŶŝĐŚ�ZĞ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
;ƚŽƌŶĂĚŽƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐͿ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�Ψϲ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�Ăƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝŶĚƐ͊�
dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϮϬй�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ϮϬϬϳͿ͕�
�ĂŶĂĚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉͲƵƉ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϭϱй�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů��ĂƉĂĐŝƚǇ�&ĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϯϬй͊��ƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�Žƌ�ŝŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ǁĂŬĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;tŝŶĚ���Ϳ��ŽŵĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽƌŶĂĚŽƐ͕�ĚŽǁŶďƵƌƐƚ͕�ŐƵƐƚ�ĨƌŽŶƚƐ�Žƌ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͘��dŚĞ��ŽŵĞ͛Ɛ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�
dŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁŝŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵĞƐŽͲ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲƐĐĂůĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ƌŝƐŬƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ͘�

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬŵͲϱϬϬŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ůĂǇĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�
ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗�ďĞƚƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�;ůŽŶŐĞƌͿ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�
ďůĂĚĞƐ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů�ǁĂŬĞƐ͕�ǁĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ƐŝƚŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ͕�ŵƵůƚŝͲĨĂŶ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�tŝŶĚ�����ŽŵĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǁŝŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�E�^���ŵĞƐ�ĂŶĚ�/ŽǁĂ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�h^�͕�EZ��ŝŶ�KƚƚĂǁĂ͕�DŝůĂŶ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ͕�EĂŶƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�DĂƌŝƚŝŵĞ�



��

/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ŝůƐŽĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Žƌ�ƚŚĞ�tĂůů�ŽĨ�tŝŶĚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘�tŝŶĚ����ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�;Ϯϱ�
ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ�ŚĞǆĂŐŽŶĂů�ƚĞƐƚ�ĐŚĂŵďĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŽŵĞͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĨĂŶƐ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�&ŝŐ͘�ϭ͘�dŚĞ�ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂůůǇͲǀĂƌǇŝŶŐ�ĨůŽǁ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƐǁŝƌůŝŶŐ͕�ƐŚĞĂƌĞĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨůŽǁƐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐĂůĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͕�ƐŵĂůů�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞƐ�ŝŶ�ƐŚĞĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Ăŝƌ�ĨůŽǁƐ͘�

�
&ŝŐ͘�ϭ͗�tŝŶĚ�����ŽŵĞ��ŽŶĐĞƉƚƵĂů��ƌĂǁŝŶŐ�

͵� ������������������

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ϱϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘��

͵Ǥͳ� ������ͳ�Ȃ�������������������������������������	��������������������������
�������������������������������

�ŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�Ăƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ͕�
ŵĞƐŽͲƐĐĂůĞ�ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁŝŶĚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�Ăƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĨŽƌ��ĞƚƚĞƌ�,ŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�>ŝƚƚůĞ�WŝŐƐ�;ϯ>WͿ�WƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ƚŽ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŵŽĚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ǁŝŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘��

dŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĂƌƌĂǇƐ�ŽĨ�
ĨĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘���ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�&ůƵŝĚ�
�ǇŶĂŵŝĐƐ�;�&�Ϳ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŵĂƚƌŝǆ�ŽĨ�TϬ͘ϴŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂǆŝĂů�ĨĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŐƵŝĚĞǀĂŶĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϯϬ�
ŵͬƐ�Ăŝƌ�ƐƉĞĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ϴ�ĨĂŶƐ�ĞĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞǆĂŐŽŶĂů�
ƚĞƐƚ�ĐŚĂŵďĞƌ͘���ƐĞƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ϲ�ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉůĞŶƵŵ�ďŽǆ͘�
dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĞŶƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂƐƚ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐƵŝůůŽƚŝŶĞ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŽǀĞƌ�r Ϯ͘ϱ�ŵ�Ăƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϯ�ŵͬƐ͘�

dŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĨĂŶƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǁĂůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂǆǇƐŝŵŵĞƚƌŝĐ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶĨůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂů�



��

ŽƵƚĨůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǁĂůůƐ�ĚŽǁŶďƵƌƐƚͲůŝŬĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�ďǇ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŽƵƚĨůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂů�ĂŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚŝĂů�ŝŶĨůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ƚŽƌŶĂĚŽͲůŝŬĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘���

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǁĂůůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚƌŝǆ�ŽĨ�ϲϬ�ĨĂŶƐ�;ϰ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ϭϱ�ĨĂŶƐ�ĞĂĐŚ͘�
dŚŝƐ�ǁĂůů�ŽĨ�ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ǁĂůů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
͞ǁŝŶĚͲƚƵŶŶĞů�ƚǇƉĞ͟�ĨůŽǁƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭϰ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ϯ͘ϴ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚͿ͘��
dŚĞƐĞ�ĨĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϭ�,ǌ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϭϳй�ƚŚƵƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŶƐ�ĂƌĞ�ϴϬй�
ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ůĂƌŐĞͲƐŝǌĞ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�Žƌ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞƐ��

͵Ǥʹ� ������ʹ�Ȃ����������������������������������	�������������������������������
��������������������

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�Žƌ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƐĐĂůĞ�ǁŝŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�
ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽǀĞƌ�ĨůĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨĂŝů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�
ŶĞĂƌͲŐƌŽƵŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌŵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝŶĚ�����ŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͬďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů͘� &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĐŚĂŵďĞƌ�ĨůŽŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚĞƐƚ�ǌŽŶĞ�
ŽĨ�Εϱŵ�;Ăƚ�Εϱŵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨůŽŽƌ�ŵŽĚĞů�ĚĞƚĂŝů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ǌŽŶĞ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ��E��ŵĂĐŚŝŶŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǌŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ϯϲ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ǌŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶĂƌ�
ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǌŽŶĞ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǌŽŶĞ�ϮͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŵŝǆŝŶŐ�ǌŽŶĞ͘��

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ŶĞǁ�͞WĂƌƚŝĐůĞ�/ŵĂŐĞ�sĞůŽĐŝŵĞƚƌǇ�;W/sͿ͕͟�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚ�
ŽǀĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƐƉĂƚŝĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�;ĂƉƉƌŽǆ͘ϭϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞͿ͘�
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞͲƌĞƐŽůǀĞĚ�W/s�ƐǇƐƚĞŵ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĨŝĞůĚƐ�Ăƚ�ϮϬϬϬ�,ǌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ͘�dŚĞ�W/s�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚƵƐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŵŽƐĂŝĐ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĨŝĞůĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵŽĚĞůĞƌƐ�;ƵƐŝŶŐ�tZ&�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲƐĐĂůĞ�
�&�Ϳ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘��

͵Ǥ͵� ������͵�Ȃ�����������������������������������������������������	������

tŝŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ϮϬй�ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘�tŝŶĚ����ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ďůĂĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ǁĂŬĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞͬĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�
;ƐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂǇƐ�ĞĨĨĞĐƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ŶŽŝƐĞ͘�

tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�tŝŶĚ�����ŽŵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�
�ǆŝƐ�tŝŶĚ�dƵƌďŝŶĞƐ�;,�tdͿ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ǁŝŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>Žǁ�>ĞǀĞů��ƵƌƌĞŶƚƐ�
;>>�Ϳ�Žƌ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǆŝŵƵŵ�&ŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�>ŽƐƐ�;D&>Ϳ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͘��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�η�ϯ͘ϭ͕�tŝŶĚ����ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ƚŝŵĞͲ�ĂŶĚ�ƐƉĂƚŝĂůůǇͲ
ǀĂƌǇŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĨĂŶ�ĂƌƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ƐĐĂůĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ�ůŽĂĚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� �



��

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ďůĂĚĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨůŽǁ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�tŝŶĚ����ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ĨůŽǁƐ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŝŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�&Ƶůů�
ƐĐĂůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ďůĂĚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐŚĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚŝŽŶͲŝŶĚƵĐĞĚ��ŽƌŝŽůŝƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝůůͲƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ůŽĐĂů�;ďůĂĚĞ�ƚŝƉͿ�ƐƚĂůů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ǁĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂƌƌĂǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵĞ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ǁŝŶĚ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭ͗ϱϬϬ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĞŶƚĂŝů�ƌŽƚŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱʹϭϴ�Đŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ϭ͘ϱʹϯ͘Ϭ�Dt�ƵƚŝůŝƚǇ�ƐĐĂůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�
^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǇŶŽůĚƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƚŽƌ�
ďůĂĚĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞƐŚ�
ƌŽƚŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tŝŶĚ����ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�
ǁŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘��
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�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�tĞƐƚĞƌŶ͕��/K>K^�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��&��ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ϲ�ƚĞƐƚ�ĐĂƐĞƐ͗�ϭͿ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĨůŽǁ�ĨŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͖�ϮͿ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ĨůŽǁ�ďǇ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐŚĞĂƌ͖�ϯͿ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐŚĞĂƌ�ĨůŽǁ͖�ϰͿ�
ĚŽǁŶďƵƌƐƚͲůŝŬĞ�ĨůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͖�ϱͿ�ƚŽƌŶĂĚŽͲůŝŬĞ�ĨůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϲͿ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĨůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�&ŝŐ͘�Ϯ�Ă�ĂŶĚ�ď�ƐŚŽǁ��&��ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞƐ�ϯͿ�ĂŶĚ�ϱͿ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘��
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