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/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ůƵŶĂƌ�Žƌďŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ďƌŽͲ
ŬĞƌĂŐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�ŚŽ-ŚƵŵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ� ŵĞƌĞ�ŵŽƌƚĂůƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ǁŚŝƉƐĂǁ͘� >ĂĐŬŝŶŐ� ƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�
ůŝǀĞƐ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘� 
tŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ũŽďƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂǌŝůůŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐͲ
ŽƌĚ�ƉĂĐĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ � /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ͕�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘�� 
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�Ă�ĚĂǇ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŽŵƐĚĂǇ͕ � ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚƵƌŶ� ǇŽƵƌ� ďĞůŝĞĨƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐƟŽŶƐ͘� ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƟŵĞ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽƚ�ŚĞƌĞ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĂǁĨƵů�ĚƌŽƉ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� 
/Ĩ͕ � ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚĂƵů͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐͲ
Ğƌ� ƚŽ�ƉĂŶŝĐ�ĂŶĚ� ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ͕� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƌĞĂƐƐĞƐƐ� ǇŽƵƌ� ƌŝƐŬ� ƚŽůĞƌͲ
ĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƌĞƐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶĞĂƌ�
ƉƌĞ-�Ks/��ůĞǀĞůƐ͕� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�
ůĞƐƐ�ǀŽůĂƟůĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘� 
dĂŬŝŶŐ� ƌŝƐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘���ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tŝƚŚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůŽǁƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ďŽŶĚ�ĨƵŶĚƐ͘���ĂƐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨƵŶĚƐ͕� ĂƌĞ� ƉĂǇŝŶŐ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� �ǀĞŶ� ƵůƚƌĂ-
ƐŚŽƌƚ�Žƌ�ƐŚŽƌƚ-ĚƵƌĂƟŽŶ�ďŽŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŵĞŶƟŽŶ͘�
ZĞůĂƟǀĞ� ƚŽ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ͚ƐĂĨĞƌ͛� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ůĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ͘��� 
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dŚĞ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ͍�hƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂŶĐǇ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ϱϬй�ŝŶ�
ĞƋƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƐƚůǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŵĞƚĞƌ�ďǇ�ĂůůŽĐĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞǁĞƌ�ĚŽůůĂƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞŝƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŚŽƌƞĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘� 
��ĨĂƌ�ǁŽƌƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ƉĂŶŝĐŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐƌŝƐŝƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�–�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐŽƐƚůǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƵƌĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ�ǁŚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŽŶĞ͘� 
�ƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͕�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞƟƌĞĞƐ͕�ĮŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŬŶŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�y�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƉĂŶŝĐŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶ�ďƌŽŬĞƌĂŐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǀĂůƵĞ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞ͖�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�
ŽƵƚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
dŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ůŽŐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƉŽǁͲ
ĞƌĨƵů͘�KƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ͕ �ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͛ƚ�
ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŚĂƌƚƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ͕�Žƌ�ǀĞƌďĂů�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ͘���� 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŽůĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶĞƌ�ďŝǌ͗�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐůĞĞƉ�ǁĞůů͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƚ�
ǁĞůů͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ďŽƚŚ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞǁ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ďƵƚ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ŚĂƵů�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĞĂƟŶŐ�ǁĞůů� ;Ğ͘Ő͕͘�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ĐĂƐŚ�ƐŚŽƌƞĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� 
dŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŝƐ�ƌĞĂů͖�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ƵƉ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘� 
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$XJXVW��������� 

67$1¶6�:25/'—/$8*+7(5�,6�7+(�%(67�0(',&,1( 

ZĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŵĂŶǇ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ͗�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�;>Ğƚ�ŵĞ�ƋƵĂůŝĨǇ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘�tŚĞŶ��ƵŶŬŝŶ��ŽŶƵƚƐ�ĂĚĚĞĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽƵďůĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĚŽŶƵƚ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘Ϳ��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͗�tŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�K<�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͍� 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ďĂƐĞďĂůů�ĨĂŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ��Žď�hĞĐŬĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůǁĂƵŬĞĞ��ƌĞǁͲ
ĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ďĂƐĞͲ
ďĂůů� ĐĂƌĞĞƌ� ;ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽůĚ� :ŽŚŶŶǇ��ĂƌƐŽŶ� ƐŚŽǁͿ͕�ŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĂŶĚĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŐůĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�Žƌ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�DŝůǁĂƵŬĞĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�K<͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�hŬĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�K<͕�ƚŚĞŶ�K<�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĮŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��Ƶƚ�K<�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘��� 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Śŝƚ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�tĞƐƞŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƐŽŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�;ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�Žī�ǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂůŬ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚĞƐŬͿ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽĸĐĞ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

tŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƞŝĞůĚ�ƚŽ��ƌĂŶĨŽƌĚ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ� ƐĞĞ� ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ͕�ŽƵƚ�ŽĨ͕ �Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� ;&Žƌ� ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϭ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ϭ͘ϵ�ŵŝůĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐŽ�/͛ŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚŽŝĐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘Ϳ� 

dŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞ͕�Ă�͚ůŝƩůĞ͛�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƚŽƌŵ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�;ǇĞƚ�
ĂŐĂŝŶ͊Ϳ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞďƌŝƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ�ƉƌĞƩǇ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�
ĐŚĞƌƌǇ� ƚƌĞĞ�ƚŚĂƚ� ĨŽƵŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ďǇ� ůǇŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵǇ�ĐĂƌ͕ �ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƌĂŶĨŽƌĚ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ�
ŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�tŝ-&ŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�� 

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ďǇ� sĞƌŝǌŽŶ� ǁĂƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ǁĞĞŬƐ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � /� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƐƚŽƌŵ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�/͛ůů�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�Ă�&/K^�
ƚƌƵĐŬ�ƉĂƌŬ�ŽƵƚ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ�Ă�ƚĂĚ�ĚĞŇĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͖�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞sĞƌŝǌŽŶ͟��ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ͘ 
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$XJXVW��������� 

67$1¶6�:25/'—/$8*+7(5�,6�7+(�%(67�0(',&,1(��&217¶'� 

tŚĞŶ�ŽƵƌ�ϴ-ϭϬ�Ăŵ�ƟŵĞ�ƐůŽƚ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͕�/�ĐĂůůĞĚ�sĞƌŝǌŽŶ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟�/�ďƌĂĐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͘ �/ƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�sĞƌŝǌŽŶ�ƌĞƉ͕�<ĞůůǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͞ďĂĚ�ŶĞǁƐ͘͟�,Ğƌ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŽŶůǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͕�&ƌŝͲ
ĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϳ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͘� 

KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ǁĞ�ĚƵƟĨƵůůǇ�ŐĂǌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨƌŽŵ�ϴ-ϭϬ�Ăŵ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�
ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�Ă�&/K^�ƚƌƵĐŬ͘�tŚĞŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƟŵĞ�ƐůŽƚ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͕�/�ĂŐĂŝŶ�ĐĂůůĞĚ�sĞƌŝǌŽŶ͘�
sĞƌŝǌŽŶ�ƌĞƉ͕�DĂƩ͕�ƉƵƚ�ŵĞ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�DĂƩ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĂĚ�
ŶĞǁƐ͘� 

/�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�DĂƩ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ďĂĚ�ŶĞǁƐ͕͟�ĂƐ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ϯϱ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϭ͘�DĂƩ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŵĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ǁŽƵůĚͲ
Ŷ͛ƚͿ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�tŝ-&ŝ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
ůĂƚĞƌ͘  

^ƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďŽǆĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǀĞƌ-ƚŽ-ĂƉƉĞĂƌ�sĞƌŝǌŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕ �:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ĚĞĐŝĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĚĞƐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĚĞƐŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĚĞƐŬ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ͘�WŽŽƌ�ŐƵǇ͘ � /�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĚĞƐŬ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ� /� ůĞĂŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘��ƚ� ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͖�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞƐŬ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƌĞĂƐƐĞŵďůĞĚ͘�EŽƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽŶĞ-ůĞƐƐ͕�tŝ-&ŝ-ůĞƐƐ͕�ƋƵĂƐŝ
-ĚĞƐŬ-ůĞƐƐ͕�ƐŚĞůĨ-ůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁĞƌ-ůĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƐĂĨĞ͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͘� 

WĞŽƉůĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƵƐ͖�ǁĞ�ŶĞĞĚ�tŝ-&ŝ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝWŚŽŶĞƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�tŝ-&ŝ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ǆĐĞƉƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�Žƌ�
ůŽŽŬ-ƵƉ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ďŽƚŚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘� 

dŚĂƚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�sĞƌŝǌŽŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�ƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŚŽƚƐƉŽƚ͘�dŚĞ�sĞƌŝǌŽŶ�
tŝƌĞůĞƐƐ�ƐĂůĞƐ�ƌĞƉ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƵůĚ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�
ŚŽƚƐƉŽƚ�ŚĞ�ƐŽůĚ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽƵƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞͿ͘� ,ŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚƌƵĞ͕� ƵŶƟů�
:ŽŚŶ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ� ůŽŐ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ŵĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�sĞƌŝǌŽŶ�
tŝƌĞůĞƐƐ�ƌĞƉ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ͕�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘�EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇĞƚ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ŚŽƚƐƉŽƚ͘�� 
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$XJXVW��������� 

67$1¶6�:25/'—/$8*+7(5�,6�7+(�%(67�0(',&,1(��&217¶'� 

tŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ĚĞƐŬƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�tŝ-&ŝ͕� /�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐƉĞŶƚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�
ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ũŽď͘�tŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƐŬĞĚ�ŽƵƌ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ǁŚǇ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂĚĞƐ�Žƌ�ďůŝŶĚƐ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐƵŶ�ŐůĂƌĞ͘�dŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽŶĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�/�ĚŽ͘��ŌĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵǇ�
ƌĞƟŶĂƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� /� ƐŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ� ƚĂƉŝŶŐ�ĮůĞ� ĨŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ďůŽĐŬ� ƚŚĞ�
ďůŝŶĚŝŶŐ͕�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƵŶ͘�EŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉŚŽŶĞ-ůĞƐƐ͕�tŝ-&ŝ-ůĞƐƐ͕�ƋƵĂƐŝ-ĚĞƐŬ-ůĞƐƐ͕� ƐŚĞůĨ-ůĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ-ůĞƐƐ͘�;�Ƶƚ�ƐƟůů�ƐĂĨĞ͊Ϳ� 

/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ� ůŽŶŐ�ƚĂůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĂůĞ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů� ůŝǀŝŶŐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�
ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕� ůŽŐŐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�Ă��ŽŽŵ�ĐĂůů͕�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�ŽĸĐĞ͕�Žƌ�ĂƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐŵŝůŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��Ɛ�ZĞĂĚĞƌ͛Ɛ��ŝŐĞƐƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ 

 

$92,',1*�6&$06�,1�7+(�$*(�2)�&29,' 

dŝŵĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƌŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ƵŶƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞŶĚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ�ǁŚĞŶ�
ǁĂůŬŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ͕ � ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ŽŶ� Ăƚ-ƌŝƐŬ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� Žƌ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ� ĞŶƚĞƌͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ƐĐĂŵ�ĂƌƟƐƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ͘� 

�Ɛ� ŽĨ� �ƵŐƵƐƚ� ϰ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� dƌĂĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;&d�Ϳ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ϭϱϮ͕ϭϮϵ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĨƌĂƵĚ�ĐĂƐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽƐƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϵϴ�
ŵŝůůŝŽŶ͘� ΗKŶůŝŶĞ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƐĐĂŵƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ͕� ǁŝƚŚ� Ϯϯ͕ϰϴϮ� ĐĂƐĞƐ͘͘͘hŶƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�
ǀŝĐƟŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐǁŝŶĚůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ψϭϯ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ƐĐĂŵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�
ůŽƐƐĞƐ͕� ƚŽƚĂůŝŶŐ� Ψϯϯ͘ϳϭ�ŵŝůůŝŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�h^� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ϭϳ͕ϲϱϵ�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&d�͘Ηϭ 

 

^Ž�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍ 

&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�^ĐŚǁĂď�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚǁĂď��ůůŝĂŶĐĞ�dĞĂŵ�;ϴϬϬ-ϱϭϱ-ϮϭϱϳͿ͘��ŽŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ͖�ŝƚΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŚĂŶ�ƐŽƌͲ
ƌǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘� 

 

 



 

� 

$XJXVW��������� 

$92,',1*�6&$06�,1�7+(�$*(�2)�&29,'��&217¶'� 

��ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�DĞŐĂŶ�>ĞŽŶŚĂƌĚƚ�Ăƚ��E���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĞůƉĨƵů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐϮ͗ 

· �ĚƵĐĂƚĞ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƐĐĂŵƐ� -� ΗdŚĞ� &d�� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ� ŝƐƐƵŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂůĞƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�&d�͛Ɛ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐĐĂŵ�ƉĂŐĞ͘Η 

· �ůŽĐŬ�ƌŽďŽĐĂůůƐ�-�ΗDŽƐƚ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚�ŝŐ�&ŽƵƌ͛�—��dΘd͕ �^ƉƌŝŶƚ͕�d-
DŽďŝůĞ�ĂŶĚ�sĞƌŝǌŽŶ�—�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Žƌ�ĂƉƉƐ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬ�ƌŽďŽĐĂůůƐ͘�^ŽŵĞ͕�ůŝŬĞ�sĞƌŝǌŽŶ͕�
ŚĂǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďůŽĐŬƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƌŽďŽĐĂůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƉƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŶƐƚĂůů͘� /ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͘ Η 

· �ŽŶΖƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�-�Η�ŽŶ͛ƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ůĞƚ� ƚŚĞŵ�ƌŽůů� ŝŶƚŽ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐĐƌƵƟŶǇ͘� /ůůĞŐĂů� ƌŽďŽĐĂůůƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ-ƉƌŝĐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
͞ĐƵƌĞƐ͟�ƚŽ�ǁŽƌŬ-ĨƌŽŵ-ŚŽŵĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƚŚĞ�&d��ƐĂǇƐ͘�/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽďŽĐĂůů͕�ƐĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐǇ�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕� ƚŚĞǇ͛ůů� ƵƐƵĂůůǇ� ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǇŽƵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉ͘Η 

· ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ� -� Η/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�Žƌ� ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�ƚǇƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌŽǁƐĞƌ͘ ��ŽŶƚĂĐƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�>ŝŶŬƐ�ŝŶ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ůƵƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĐĂŵ͘�,ĂĐŬĞƌƐ�ƐĞŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉŚŝƐŚŝŶŐ�ĞŵĂŝů͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ŵŝŵŝĐ� ƚŚĞ� ůŽŽŬ�Žƌ� ĨĞĞů�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƐĞŶƚ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ůŝŶŬ� ƚŽ� Ă� ĨĂůƐĞ� ƉŽƌƚĂů� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘Η 

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ĨƌĂƵĚƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƐƚŽŶĞ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ͘�tŚĞŶ�
ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
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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� ďĞŶĞĮƚƐ� 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�ŝĨ�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 ^ŚĞŝŶ͕��ƐƚŚĞƌ͘�͞�Ks/�-ϭϵ-ZĞůĂƚĞĚ�^ĐĂŵƐ��ŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϵϴ�DŝůůŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘͟�dĞĐŚZĞƉƵďůŝĐ͕�ϱ��ƵŐ͘�ϮϬϮϬ͕�
ǁǁǁ͘ƚĞĐŚƌĞƉƵďůŝĐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ƌĞůĂƚĞĚ-ƐĐĂŵƐ-ĐŽƐƚ-ĂŵĞƌŝĐĂŶƐ-ŵŽƌĞ-ƚŚĂŶ-ϵϴ-ŵŝůůŝŽŶ-ƐŝŶĐĞ-ƚŚĞ-ƐƚĂƌƚ-ŽĨ-ϮϬϮϬͬ͘ 

 Ϯ >ĞŽŶŚĂƌĚƚ͕�DĞŐĂŶ͘�͞�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^ĐĂŵƐ�,ĂǀĞ��ŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Ψϯϵ�DŝůůŝŽŶ�ƐŽ�&Ăƌ-,ĞƌĞΖƐ�,Žǁ�ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�zŽƵƌƐĞůĨ͘͟��E��͕�Ϯϱ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�
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