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6HSWHPEHU��������� 

0DQDJLQJ�<RXU�0RQH\ 
$&7,1*�$*$,167�,167,1&76 

��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŵǇ�ϵϴ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘� ;�Ɛ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ͕� ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘��Ăůů�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͖�
/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘Ϳ� 
�ĞƐƉŝƚĞ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ŵĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͘��ŽŶŇŝĐƚĞĚ�
ĂƐ� ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽŵĞ� ĐĂƌĞ� ĂŝĚĞƐ� ǀƐ͘�ŵŽǀŝŶŐ� ŚĞƌ� ƚŽ� ƐŬŝůůĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ůĞĚ�ŵĞ� ƚŽ� ĂƐŬ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ŵǇ�ŵŽŵ�ǁĞůů͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘�
�ŌĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�
ĐŽƵůĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶ�ŚĞƌ� ŽǁŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ƐŚĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ͗� ͞zŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�
ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ� ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ͕�ďƵƚ� ƐŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘͟�dŚĂƚ� ƌĞŵĂƌŬ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚǁŽ�ĨƌŽŶƚƐ͘� 
&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͘�DǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂƌŬ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ǁĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶͲ
ŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ� ĚŝůĞŵŵĂ͗� ,Žǁ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂĚǀŝƐŽƌ�
ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůŝŐŶ͍�� 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŵŽǀĞƐ͕� ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ�ϮϬϮϬ� ;ĂŶĚ�ϮϬϬϴ-Ϭϵ͕�ϮϬϬϬ-ϮϬϬϭ͙Ϳ͕�ŵŝŶŝŵĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ�ŽīĞƌ�
ƚǁŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ͗�;ϭͿ�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ďƵǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�
ƐĞůů�ŚŝŐŚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ďƵƚ�ĮŶĚƐ�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĚŽ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�dŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŐŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚĂǆĞƐ͘�;ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ĐůŝĞŶƚƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂƚ� ĞŶƚĂŝůƐ� ƐĞůůŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ƚĂǆĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ͘� 
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6HSWHPEHU��������� 

 

$&7,1*�$*$,167�,167,1&76��&217¶'� 

�ŽŽŬŝŶŐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĂǆ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƚĂǆ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚĂĐƟĐ͘Ϳ� 

ZĞƐĞĂƌĐŚϭ͕Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�;ďƵƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁĂŶƚͿ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨƌĞĞ�ĨĂůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ůŽŐŝĐĂů�
ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐĂĨĞƚǇ͘� /ƚ͛Ɛ�ƌĂƟŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƵŶƟů�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌͬƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�
ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞůƚĚŽǁŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘� 
 

7+(�83&20,1*�(/(&7,21�$1'�<285�3257)2/,2��$1<7+,1*�72�'2�12:" 

�Ɛ�ŵĂŶǇ� ůŽŶŐ-ƟŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƌĞĂĐƚ�ǁĞůů� ƚŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�tŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶĐǇ͗� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ͖�
ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ŝŶĐůŝŶĞ͖�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚƌĂŵĂ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ƉƵƚ�Ă�
ĐŚĞĐŬ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶĐǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞǇ͛ůů�ŐŽ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŶƐ�ĚŽǁŶ͖�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘ � 

�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ŝƚ͛Ɛ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ͘� dŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ďŽŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�;ƚŚŝŶŬ�ůĂƌŐĞ�ƚĞĐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĂǌŽŶ͕�Žƌ�ŵĞŐĂ–ƌĞƚĂŝů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tĂůŵĂƌƚͿ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĚŽǁŶ�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�;ƚŚŝŶŬ�ĂŝƌůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌƵŝƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �
ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐͿ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďŽƵŶĐĞĚ�
ǁĞůů�Žī�ŝƚƐ�ůŽǁƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-�Ks/��ŚŝŐŚƐ͘� 

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͕�h͘^͘�ůĂƌŐĞ-ĐĂƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ͕ �
ǁŚŝůĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĚŽǁŶ͘� �ƚ� ƐŽŵĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� h͘^͘� ůĂƌŐĞ-ĐĂƉ�
ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ͕�ƐŵĂůů͕�ĨŽƌĞŝŐŶͿ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ͘�� 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƵƉƌŽŽƚ�ĂŶ�ŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀŽƚĞ͕�ĐŽƵŶƚ�ďĂůůŽƚƐ͕�ĚĞĐůĂƌĞ�Ă�ǁŝŶŶĞƌͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƚǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽƌĞ-�ƵƐŚ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞĐůĂƌͲ
ŝŶŐ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϬϬͿ͕�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵŶƟů��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϭ͕� ϮϬϬϬ͘� &ƌŽŵ� �ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĚĂǇ� �ů� 'ŽƌĞ� ĐŽŶĐĞĚĞĚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ΘW� ϱϬϬ� ĨĞůů��
ϴ͘ϵйϯ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ͘ 



 

� 

6HSWHPEHU��������� 

7+(�83&20,1*�(/(&7,21�$1'�<285�3257)2/,2��$1<7+,1*�72�'2�12:"�
�&217¶'� 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�͚ƉůĂǇ͛�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ͍ 

^ƵƌĞ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ� ůŽƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ƵƉƐĞƚ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚƌĂĚĞƌ͕ �ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚƐ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘�;dŚĞ�ǁŽƌĚ�ďĞƚƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ůŝďĞƌĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ďĞƫŶŐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ďĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘Ϳ� 

>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ďĞƩŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ͘�dŚĞ�ϴ͘ϵй�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŽƉ� ŝŶ�ϮϬϬϬ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ͕� ƐŽ�Ă� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĚƌŽƉ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŽŶŐ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ĚŽŝŶŐ� ͚ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁŽƌƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ͘�
;ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍Ϳ�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��ŝĚĞŶ�Žƌ�dƌƵŵƉ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ͖�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ǁŚŽ�
ǁŝŶƐ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�h͘^͘�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů� ;ĂŶĚ�ƉŽŽƌůǇͿ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƚŚ��ĞŵŽĐƌĂƚ�
ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐϰ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ůŝƩůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůů͕�Žƌ�ŚŽǁ�ƉŽŽƌůǇ͕ �
ƚŚŝŶŐƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝŶƐ͘ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƟůů�ĂďŶŽƌŵĂů�ůŝǀĞƐ͘�tŽƌƌǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘� 

 

$�)(:�$336�72�+(/3�.((3�<28�6$)(��$1'�,1)250(' 

�ŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ���ZW�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞϱ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͞ϴ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞ͘͟�^ŽŵĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƌĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ͖�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƐ�ũƵƐƚ�ŶŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�;�ůů�
ĂƉƉƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ĂƌŬ�^ŬǇ�tĞĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ψϯ͘ϵϵ͘Ϳ� 

· �^ĂĨĞ͗�͞dŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ-ĂĐƟǀĂƚĞĚ�^K^�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐĞŶĚƐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ǀŝĚĞŽ͘� &ĞĂƚƵƌĞƐ� Ă� ďƵŝůƚ-ŝŶ� ƐŝƌĞŶ͘͟� ;�ŶǇŽŶĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ�Žƌ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ͍Ϳ 

· �ĂŝƌŶ͗�͞��ƐĂĨĞƚǇ�ĂƉƉ�ĨŽƌ�ŚŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐĂůĐƵͲ
ůĂƚĞƐ� ǇŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂƌƌŝǀĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ� ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚƌĂŝůƐ͘͟ 

· �ĂƌŬ�^ŬǇ�tĞĂƚŚĞƌ͗�͞WƌŽǀŝĚĞƐ�ŚǇƉĞƌůŽĐĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŽƵƌ͘ ��ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�
Ă�ƐƚŽƌŵ͘͟�;�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚŝŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐůŽƚ�
ĐĂŶǇŽŶƐ�ŽƵƚ�ǁĞƐƚ͘Ϳ 
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6HSWHPEHU��������� 

$�)(:�$336�72�+(/3�.((3�<28�6$)(��$1'�,1)250('��&217¶'� 

· &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ͗�͞�ŽŶƚĂŝŶƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĮƌƐƚ
-ĂŝĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘͟ 

· DĞĚŝƐĂĨĞ� DĞĚŝĐĂƟŽŶ� ZĞŵŝŶĚĞƌ͗� ͞'Ğƚ� ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƉŚŽŶĞ� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ǇŽƵƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�Žƌ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ůŽǁ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŐĞƚ� ƌĞĂů-
ƟŵĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂůĞƌƚƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ĂůƐŽ�ǁĂƌŶƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌƵŐ� ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ͘͟� 

· /���DĞĚŝĐĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĂůĞƌƚ�ďƌĂĐĞůĞƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͛Ɛ�ůŽĐŬ-ƐĐƌĞĞŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ͕�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘͟ 

· EŽŽŶůŝŐŚƚ͗�͞ƐŝůĞŶƚůǇ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƉ�ŽĨ�Ă�ďƵƩŽŶ͘���ƚƌĂŝŶĞƌ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Ăƚ�EŽŽŶůŝŐŚƚ͛Ɛ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƐĞŶĚƐ�ϵϭϭ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'W^�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘͟ 

· ^ŶƵŐ�^ĂĨĞƚǇ͗�͞DĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�
ƐĞůĞĐƚ͘�zŽƵ�ƉƌĞƐƐ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĐŚĞĐŬŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ-ŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƟĮĞĚ͘͟ 
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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�

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

ũǌĞůƚŵĂŶŶΛƐĨĞŚƌůŝĐŚ͘ĐŽŵ 

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

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

Ϯ��ĂƌǇĂŶĂŶŝ͕�'ŽďŝŶĚ͘�͞KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ZĞďĂůĂŶĐŝŶŐ͗���EĞǁ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�tĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞƌƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�:ĂŶ͘�ϮϬϬϴ͘ 

ϯ��ĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘��WƌŝĐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ϭϭͬϳͬϮϬϬϬ�ƚŽ�ϭϭͬϯϬͬϮϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ΘW�ϱϬϬ�/ŶĚĞǆ  ͘

ϰ�<ĞůůǇ͕��ĂǀŝĚ͕�Ğƚ�Ăů͘�͞:͘W͘�DŽƌŐĂŶ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ��Ě͘͟�^ůŝĚĞ�ϯϳ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

ϱ��ƐĂƚĂƌŝ͕�:Ğī͘�͞ϴ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�^ĂĨĞƚǇ��ƉƉƐ�dŚĂƚ��ŽƵůĚ�^ĂǀĞ�zŽƵƌ�>ŝĨĞ͘͟���ZW͕�ϱ��ƵŐ͘�ϮϬϮϬ͘� 


