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&Žƌ� Ă� ǀĞƌǇ� ƵŶƵƐƵĂů� ƌĞĂƐŽŶ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ�
^ƚĂŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĂůůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ŽĸĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�&ƌĂŶŬůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ůŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŚĞůƉ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ƋƵĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͘ 

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ͊�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ��ZK^�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ��ůĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ��ƌĂŶĨŽƌĚ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ĂŶ�>'�dY�ƉƌŝĚĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ϯϬϬ�ĞǆƚƌĂƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ŇŽĂƚƐ͕�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐĂƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ĂŶĚ�
ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞǁ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ-ƚƌĂŝůĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŽ�ƋƵŽƚĞ�ŵǇ�ϯ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�͞/ƚ�ǁĂƐ�ĂǁĞƐŽŵĞ͊͟ 

/�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ůŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�Ă�ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ� ƐĞĂ�ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ͕� ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ� ůŽƵĚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ǁĂƐ�ĨĞƐƟǀĞ͘�KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽŶĞ͊�;dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘Ϳ 
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/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �<ĂƟĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌĚƌŽďĞ�ƐƚǇůŝƐƚ�ŝŶ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ͘�dŚŽƐĞ�ƐĞƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�͚ŵĞƌĞůǇ͛�ĨŽƌ�ds�ƐŚŽǁƐ͖�ůĞƐƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ͕�ůĞƐƐ�ŶŽŝƐĞ͕�ĨĞǁĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘�;EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŽ�<ĂƟĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ŽŶ�ƐĞƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂŬŝŶ�
ƚŽ�͞dĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ͘͟Ϳ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞƉƚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ƐŚŽƚ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐŚŽǁ͊ 

,ĂǀŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�<ĂƟĞ�ŽŶ�ƐĞƚ͕�/�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͛Ɛ�ƐŚŽŽƟŶŐ͕�/�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�/�ǁĂƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉůĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ŵĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 

�Ɛ� /� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ� ƐĂŝĚ� �Ks/�� ƐŚƵƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ� ĂŶĚ� ds�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ŚŝĂƚƵƐ͘�tŚŝůĞ�/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƵŶͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕� /͛ŵ�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝͲ
ĐŝĂŶ�ĞĂƌŶƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŽǀĞƌƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϰ-ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŝŶ��ƌĂŶĨŽƌĚ͘��Ɛ�/�ǁĂůŬĞĚ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŽĸĐĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�/͛ǀĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�WĞĂƌů�ĂŶĚ�/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ � 

�Ɛ�/͛ǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚͲ
ĞŶƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� /�ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐ� ĨŽƌ�Ă� ĨƌĞĞ�ŵĞĂů�Žƌ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�͚ŐĂŵĞ͛�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͘� 

�ĚŵŝƩĞĚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞŶ�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƌĞĂůůǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /� ĐůĞĂƌůǇ� ƌĞĐĂůů�ǁŚĞŶ� /� ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶĞ� ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ� ĐůŝĞŶƚ�ǁĂůŬ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�Đůŝŵď�ŝŶƚŽ�Ă�>ĞǆƵƐ͘�/�ǁĂƐ�ĂƉƉĂůůĞĚ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�WĞĂƌůͿ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͘�͞WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘ ͟�͞WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞ�
ũƵƐƚ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ũŽď͘͟�͞zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉĂƐƐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͖�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘͟ 

�ŌĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ƐĞƚ�ƵƉ͕� /�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ŝŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ũŽď�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ŽŶĞ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�/�ƐĂǁ�ŐĞƫŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�>ĞǆƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ŚŝƐ�ũŽď�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐŝĐŬ�ƐƉŽƵƐĞ͘�ZĞŐĂƌĚͲ
ůĞƐƐ͕� ŝĨ�ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌ͕ �Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͕�ƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽŽĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ͖�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ŶŽǁ͘�� 
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^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă� ůĂďŽƌ�ŽĨ� ůŽǀĞ͘� /ƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ĂůďĞŝƚ� ƐŵĂůů͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͘�DǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�Ă�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͗�
ĂƐƐĞŵďůĞ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŵĂŶŶĞƌ͘ ��ŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘� 

�Ɛ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ĚŽŶĂƚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƚŚĞŶ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�tĞ�Ăůů�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶ�
ďĂŐƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĞůŝĐŝƚ�Ă�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�Įůů�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�
ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƉĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͕�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘��ŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ũƵƐƚ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�Įƚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ �ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ͕�/͛ůů�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƐĂƟƐͲ
ĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�/�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŚŝŌ�Žƌ� ĞǀĞŶ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ďĂŐƐ͘� &ƌĂŶŬůǇ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ� ƚŚĂŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ� Ă�
ƐƚĂŐĞĚ�ƉĂƌĂĚĞ͘� 

 

0$5.(7�38//%$&.6�$1'�0$5.(7�'2:178516 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��Žǁ�:ŽŶĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ǀĞƌĂŐĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ϲ͕ϬϬϬ͕�ϴ͕ϬϬϬ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŽƉƐ�ŽĨ�ϲϬϬ͕�ϳϬϬ͕�ĂŶĚ�ϴϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐƟƌ͘ �dŚĂƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ůŽŐŝĐĂů͕�ĂƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ϲϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��Žǁ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ůĞǀĞů�ŵĞĂŶƚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϲй͘���
ĚƌŽƉ�ŽĨ�ϲϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��Žǁ�ŝƐ�Ăƚ�ϯϬ͕ϬϬϬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ϯй͘�zĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�
ůŽƐƐ͕�ďƵƚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ůŽƐƐ�ƚŽ�Ă�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ�Žƌ�Ă�ŶŽǀŝĐĞ͕�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�
ϲϬϬ� Žƌ� ϳϬϬ� ƉŽŝŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŽŶ-Ăŝƌ͕ � ŽŶůŝŶĞ͕� Žƌ� ŝŶ� Ă� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͗� �Žǁ�
�KtE�ϲϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ͊� 

�Ŷ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚƌŽƉ�–�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�–�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘�;EKd�͗��ǀĞƌǇ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŽŶŐ-
ĂǁĂŝƚĞĚ͘�tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͖�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͘Ϳ��Ƶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͖�ĚŽĞƐ�
Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƵůůďĂĐŬ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ĂŚĞĂĚ͍� 
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EŽƚĞƐ�sĂŶŐƵĂƌĚϭ͕�͙͞ϮϬϮϬ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ͕͟�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��Ks/��ŝŶ�ƚŚĞ�h^͖�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͖�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐĞ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�ĞƌƵƉƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͖�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐǇ�ŝŶ����ĂƐ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͖�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&���ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�WĮǌĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘�^Ž�ŚŽǁ�ĚŝĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯϬй�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ͍�dŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�hW�ϭϴ͘ϰϬй͊� 

/Ĩ�ǁĞ� ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă� ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ� ĨƌĂŵĞ͕��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� &ƵŶĚƐ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ϮϬϬϭ�–�ϮϬϮϬ͗�͞^ƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�Ă�ĚŽǁŶ�ǇĞĂƌ͘ ��Ƶƚ�ƚŚĞ�h^�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϮϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚŝƉƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘͟�;^ĞĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ͘Ϳ�KĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�
ŶŽƚĞ�͞/ŶƚƌĂ-ǇĞĂƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�;^ΘW�ϱϬϬͿ�ŝŶĚĞǆ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯй�ƚŽ�ϰϵй͘͟ � 
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dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͗�͞��ďƌŽĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϮϲ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ-ǇĞĂƌ͕ �ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ͕ �
ĂŶĚ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞĞƉ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͘�:ƵƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϬй�Žƌ�ϮϬй͕�ƌĞͲ
ƚƵƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϵ͘ϲй͘͘͘>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁƐ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘͟ 

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚϮ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ďƵǇŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝǌĞĚ�ŐĂŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŽ�
ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͕ �tĂƌƌĞŶ��ƵīĞƩ͗�͙͞ďĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞĚǇ�ŽŶůǇ�
ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů͘͟� 

 

7+(�%(1(),7�2)�2:1,1*�%21'6��5(*$5'/(66�2)�/2:�25�5,6,1*�,17(5(67�
5$7(6 

/Ŷ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƟƚůĞĚ�͞ZŝƐŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ͕͟�sĂŶŐƵĂƌĚϯ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ǁŚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŽǁŶ�ďŽŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂĚ�ŶĂƵƐĞĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͗�͙͞ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ďŽŶĚƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ�–� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŚŽĐŬ� ĂďƐŽƌďĞƌ� Ăƚ� ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ĞƋƵŝƚǇ� ƉƌŝĐĞƐ� ŚĞĂĚ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘͟ 

DǇƚŚ�ϭ͗� ͞�ŽŶĚƐ� ĂƌĞ�Ă�ďĂĚ� ŝĚĞĂ�–� ĂďĂŶĚŽŶ� ƚŚĞ�ϲϬͬϰϬ� ƉŽƌƞŽůŝŽ͘͟� /ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕� ͙͞ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ�
ďŽŶĚ�ǇŝĞůĚƐ�ƌŝƐĞ͙ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂůůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ďŽŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďŽŶĚƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͘͟�dŚĞ�ŶŽͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽǁ�ƐƉĞĂŬƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐĞůů�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�Ϯϱ�Žƌ�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͙ 

DǇƚŚ��Ϯ͗�'Ž�ƚŽ�ĐĂƐŚ͕�ĂǀŽŝĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ͘͟��ƵƌĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ďŽŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ůŽŶŐĞƌ�ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ŐŽ� ƵƉ͘� ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨĞĂƌŝŶŐ� ďŽŶĚƐ� ǁŚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ͕�
ďŽŶĚƐ͕�Žƌ�ďŽŶĚ�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚƵƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ͘� 
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6HSWHPEHU��������� 

 

7+(�%(1(),7�2)�2:1,1*�%21'6��5(*$5'/(66�2)�/2:�25�5,6,1*�,17(5(67�
5$7(6��&217¶'� 

DǇƚŚ�ϯ͗�͞tŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�–�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�–�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͊͟�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞͲ
ůǇ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚƵƌƚ�ǇŽƵ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌƵĞ͘�/Ĩ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁĂŶƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽǁŶ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ďŽŶĚ� ĨƵŶĚƐ͘� ^ĞůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ� ƐĞůůŝŶŐ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞůů�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽŶĞ͘�tŚŝůĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĚŽ͘ 

tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ƚŚŝƐ� ůŽǁ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ůŽǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂŬĞĂͲ
ǁĂǇ� ŝƐ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ďŽŶĚƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ͛Ɛ� ƉŽƌƞŽůŝŽ͘� 'ŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ƐŚŽƌƚ-ĚƵƌĂƟŽŶ�ďŽŶĚƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐƵƐŚŝŽŶ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŽŶŐŽŝŶŐ� Žƌ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐĂƐŚ-ŇŽǁ�
ŶĞĞĚƐ͘�KǁŶŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞǆǇ͕�ďƵƚ�ďŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽůĂƟůĞ͘�� 
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^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ĨĞĞ-ŽŶůǇ͕� 
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�

Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 

DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�DŽŶĞǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ� 
^ƚĂŶůĞǇ�&͘��ŚƌůŝĐŚ�ĂŶĚ� 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ĂŶĚ� 

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊Ϳ͘ 

�ŝĚ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ� ŵŝŐŚƚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�

ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƉĂƐƐ� ĂůŽŶŐ� ŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌƵĐŝĂů�

ƚŽ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͕� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͕� Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚŽ͛Ɛ� ŝŶ� ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĮͲ

ŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŝĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ĂĐƚƵĂů� ũŽď� ůŽƐƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŐŝǀĞ�

ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �tĞ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐůĂĚ� ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽ�

ďŽŶŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ͘ 

�>/�Ed^͗�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ�ŝĨ͗�ĂͿ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�

ďͿ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ƚŽ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Žƌ� ĐͿ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�

ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘

^͘&͘ ��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘ 
ϭϱ��ůĚĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƵŝƚĞ�ϭϮ 

�ƌĂŶĨŽƌĚ͕�E:�ϬϳϬϭϲ 
&Ăǆ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϭϱ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^͘&͘��ŚƌůŝĐŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͘�;͞^&��͟Ϳ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŶŽŶ-ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŵĂĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ĞƋƵĂů�ĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞů;ƐͿ͕�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘���ƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^&��͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͘��^&���
ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂǁ�Įƌŵ�ŶŽƌ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ͘����
ĐŽƉǇ�ŽĨ�^&��͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ��ƌŽĐŚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�^&���ĐůŝĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^&��͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůͬĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ͕�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ 

:ŽŚŶ��ĞůƚŵĂŶŶ͕��&WΠ͕��&� 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϵϰϰ 

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

^ƚĂŶůĞǇ�&͘ ��ŚƌůŝĐŚ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϳϴϵ-ϭϭϬϬ 
ƐƚĂŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

ϭ�͞��ZĞĐĞŶƚ�>ĞƐƐŽŶ�ŽŶ�DĂƌŬĞƚ�WƵůůďĂĐŬƐ͘͟�sĂŶŐƵĂƌĚ͕�ϯϬ�^ĞƉƚ͘�ϮϬϮϭ͘� 

Ϯ�͞WƵƫŶŐ�Ă�sĂůƵĞ�ŽŶ�zŽƵƌ�sĂůƵĞ͗�YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌΖƐ��ůƉŚĂ͘͟�sĂŶŐƵĂƌĚ͕�ϭϵ��ƵŐ͘�ϮϬϭϵ͘ 

ϯ��ůŝĂŐĂ-�ŝĂǌ͕�ZŽŐĞƌ͘�͞ZŝƐŝŶŐ�ZĂƚĞƐ��ŽŶΖƚ�EĞŐĂƚĞ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͘͟�sĂŶŐƵĂƌĚ͕�ϯϬ�^ĞƉƚ͘�ϮϬϮϭ͘� 


