
ϭ 

/ƐƐƵĞ�ŶŽ͘�ϳϲ��:ƵůǇ�ϮϬϭϲ 
��/dKZ͛^��WK>K'/�^ 

/Ŷ�:ƵŶĞ�/�ůŽƐƚ�ŵǇ�ƐŽƵů-ŵĂƚĞ�ŽĨ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐĞĞŵ�ǀĞƌǇ�ƐĞůĨ-
ŝŶĚƵůŐĞŶƚ�ŽŶ�ŵǇ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ŵĂƩĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƉƉĞĂƌͲ
ĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŵŝŶŐ͘��dŚĂŶŬƐ͘ 
EĞǆƚ�ĐŽƉǇ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ͘ 
�ĂƌŽů�EŝǆŽŶ͕�dǇŶŐǁŶĚǁŶ͕�WĞŶƵǁĐŚ͕�
dƌĞŐĂƌŽŶ�^zϮϱ�ϲZ����������������������������������
ĐĂƌŽů͘ŶŝǆŽŶϮϬϭϮΛ�ďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

�ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŽĨ��ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů 
/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ŽĨ��ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͕�ŬŶĞǁ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ǁŚŽůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͘�/�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ůƚĂƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�/�ĚŝĚ�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ���ŽĨ���ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ 
t,�d͛^�/E�d,/^�/^^h� 
Ɖ͘Ϯ����������^ŝďǇůƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ Ɖ͘ϯ����������&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�^ŝďǇůƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů Ɖ͘ϰ�����������ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�>ĞǁŝƐŚĂŵ Ɖ͘ϱ����������>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�,ŽƌƚŽŶ͘������������������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘���/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĸĐĞƌ Ɖ͘ϲ����������ZĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�d�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽƌƵŵ͕��ůĂŝŶĞ�^ŽŵŵĞƌƐ�͘͘͘͘���Ŷ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EĂĚŝĂ��Žůǌ-tĞďĞƌ� Ɖ͘ϳ�-�ϭϬ��ZĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ďǇ��ĞďďŝĞ͕��ůĞŶ͕�WĂƵůŝŶĞ�ĂŶĚ�zǀĞ Ɖ͘ϭϭ��������'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͍����ďǇ�zǀĞ�dĂǇůŽƌ W͘ϭϮ���������ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�͚'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽŽƌ͛�������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘��,ĞĂǀĞŶ͕�Ă�ƉŽĞŵ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ� Ɖ͘ϭϯ����������Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�^Ğǆ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ��� Ɖ͘ϭϰ���������'ĞŶĚĞƌ�&ůƵŝĚŝƚǇ�–���ƚĂůŬ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ďǇ��WĂƵůŝŶĞ�&ůĞĐŬ Ɖ͘ϭϱ-ϭϲ����ZĞĂĚĞƌƐ��ŝŐĞƐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�dƌĂŶƐ�ŝƐƵĞƐ Ɖ͘ϭϳ���������dŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�͚ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͛͘ Ɖ͘ϭϴ����������tŚĞŶ�ĚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ ŝĚĞŶƟƚǇ͍ Ɖ͘ϭϵ����������'ůŽďĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ĮŶĚƐ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů ĚŽŵŝŶĂŶƚ�͙͙͙͘���,ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘<͘���� Ɖ͘ϮϬ����������WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽŶ�dƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘����������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘���dǁŽ�ďĂƌďĞƌƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚƌĂŶƐ�ŵĞŶ͘ Ɖ͘Ϯϭ������������ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�h͘^͘��������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�����ůŝƐŽŶ�'ĂƐŚ�ŽŶ�͚dŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͛͘ Ɖ͘ϮϮ�����������ůŝƐŽŶ�'ĂƐŚ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ͘��������������������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘����WƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͘� Ɖ͘Ϯϯ����������/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ͍������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘����'ĞŶŶǇ��ĞĞŵǇŶ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ Ɖ͘Ϯϰ����������'ĞŶŶǇ��ĞĞŵǇŶ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ͘��������������͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘����KƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ 



Ϯ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�^ŝďǇůƐ�ĞǀĞŶƚƐ͗� 
ϭϭ��ƵŐƵƐƚ͕�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�-��^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ͕�^ŽŚŽ��dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�>ŽŶĚŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ͗�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�� 
 
ϭϳd,�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ��-���^ŝďǇůƐ�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ��ĂǇ�Ăƚ�dŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�KĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͕�>ĞǁŝƐŚĂŵ� 
dŚĞŵĞ͗���͚ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�>ŽǀĞ͛�����DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ɖ͘ϯ͘��ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�Ɖ͘ϰ͘  
Ϯϴ-�ϯϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ��-���tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ� 
dŚĞŵĞ͗�͚dŚĞ�dƌĂǀĞůůĞƌ͛Ɛ�tĂǇ͛������DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ɖ͘ϯ͘��ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�ǀŝĂ�͞^ŝďǇůƐ��ĂǇ�DĞĞƟŶŐ͕͟�ϴ�'ƌĞĞŶǁĂǇƐ��ƌŝǀĞ͕�DĂŝĚĞŶŚĞĂĚ͕��ĞƌŬƐ͕�^>ϲ�ϱ�h͘ �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ   

d,��^/�z>^� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�sĂƌŝĂŶƚ�WĞŽƉůĞ� 

ĐͬŽ�ϭϬ͕�&ĨŽƌĚĚ�>ĂƐ͕�ZŚǇů͕�>>ϭϴ�Ϯ�z� 
ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��-ŵĂŝů͗�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

dŚĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�Ă�h<-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
^ŝďǇůƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͗�dŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
'ŽĚΖƐ�ǁŝůů͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĞŶ�ŵĂǇďĞ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ŵĂǇďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂŐĞ�ŽŶ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŶĚƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŝďǇůƐϱͬŝŶĚĞǆŵĂŝŶ͘Śƚŵ ��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞WĂƐƚŽƌĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞�ŚƵƌĐŚĞƐ͟�
ƚĂď͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�D����ŚƵƌĐŚĞƐ͘� 
tĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ůƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘� 
:Ğ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕����
^ŝďǇůƐ�tĞďƐŝƚĞ�-�ǁǁǁ͘ƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 
· �ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 
· ��ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͟�ƚĂď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďĂŶŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�

ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�hƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�^ŝďǇůƐtĞď�;Ăůů�ŽŶĞ�ǁŽƌĚͿ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŝƐ�ϰ�ůů-DĞŵďĞƌƐ���;�ůů�ŽŶĞ�
ǁŽƌĚ͗�ƵƐĞ�ƵƉƉĞƌĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌĐĂƐĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚͿ 



ϯ 

^/�z>^�>KE�KE��s�E/E'�D��d/E'^�-�E�yd�D��d/E'  ������������� ϭϭ��ƵŐ͘�ϮϬϭϲ�������������ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ĞĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ŽŚŽ͘   tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ   d,��^�Zs/���/^�KW�E�dK��>>�dZ�E^�W�KW>�͕ dK�d,�/Z�&Z/�E�^͕�^WKh^�^��E��^hWWKZd�Z^  �ŽŵĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ    �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�Ăƚ ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�;  
dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͖�ŐĞŶƚůĞ�ůŽǀĞůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĂů�ŝŶ�ĐŽŶŐĞŶŝĂů�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ   ^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ͕�ϱϱ��ĞĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ŽŚŽ�tϭ��ϲ�&͕��ŝƐ�ϱϬ�ǇĂƌĚƐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĨƌŽŵ�^ŚĂŌĞƐďƵƌǇ��ǀĞŶƵĞ�;ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϯϬ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�^ŽŚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�tĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƌŝŶŐ�Ϭϳϱϰϲ�Ϯϭϯ�ϵϳϭ͘���dŚĞ ŶĞǆƚ ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ ĂƌĞ͗ ϭϭ��ƵŐƵƐƚ͘ ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͕ ϴ��ĞĐĞŵďĞƌ͘���ZĞŵĞŵďĞƌ��ŝƚ͛Ɛ�ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��������^ƵƐĂŶ 

^/�z>^�,/>&/�>��t��<�E�͗ &Z/��z�K�dK��Z�Ϯϴd,�–�^hE��z�ϯϬd,�K�dK��Z�ϮϬϭϲ͘ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ŝďǇůƐ�tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ��ŶŐůŝĐĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶ�&ƌŝĂƌǇ�ŝŶ��ŽƌƐĞƚ͕�Ă�ĨƵƌͲƚŚĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯϴ-�ϯϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�EKd�Ă�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĞůĂǆŝŶŐ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌͲƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŝŐŚƚ͘� 

dŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͞dŚĞ�dƌĂǀĞůůĞƌƐ�tĂǇ͘͟�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĞůůĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƚŚͲĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚŽ�'ǇƉƐŝĞƐ͕�dƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ZŽŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůŝƐďƵƌǇ��ŝŽĐĞƐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚƌĂǀͲĞůůĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ĐŚĂůͲůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞůĨ-ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂů͕�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͘��ŽƚŚ�:ƵŶŝƉĞƌ�ĂŶĚ�>ĞŽ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϵ͘�dŚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�άϱϱ-άϲϲ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ �ŽŽŬŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�^ƵƐĂŶ�ŽŶ��ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 

^/�z>^�Z�&>��d/s����z��d�d,��^/^d�Z^�K&�^d��EͲ�Z�t͕�>�t/^,�D�ϭϳd,�^�Wd�D��Z�ϮϬϭϲ ͚Z�&>��d/KE^�KE�>Ks�͛ 
/Ŷ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϯ͗Ϯϲ-Ϯϵ�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗ �͞&Žƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƚŚĞĚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�:Ğǁ�Žƌ�'ƌĞĞŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐůĂǀĞ�Žƌ�ĨƌĞĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ͖�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘���ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ��ďƌĂŚĂŵ͛Ɛ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͕�ŚĞŝƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘͟� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐͲƐĂŐĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŽǀĞ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽǀĞƌ�&ƌŝĚĂǇ�Žƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŝƐͲƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

d,/^�D��d/E'�/^�KW�E�dK��>>�dZ�E^�W�KW>�͕�d,�/Z�&Z/�E�^͕�^WKh^�^��E��^hWWKZd�Z^ 
WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϬ͘ϯϬ��ŽīĞĞ ϭϬ͘ϯϬ��tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘ ϭϬ͘ϰϱ-ϭϮ͘ϭϱ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͗�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�'ŽĚ ϭϮ͘ϭϱ-ϭϮ͘ϰϱ ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ ϭϯ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ�>ƵŶĐŚ ϭϰ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͗�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌƐ ϭϱ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ�dĞĂ ϭϱ͘ϯϬ-ϭϲ-ϯϬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ ϭϲ͘ϯϬ �ůŽƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ  ϭϴ͘ϯϬ �KƉƟŽŶĂů��ǀĞŶŝŶŐ�DĞĂů�ŝŶ�Ă�>ŽĐĂů�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ  dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗�ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
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 ,�VKRXOG�KDYH�ZULWWHQ�ORQJ�EHIRUH�WR�DVVXUH�SHRSOH�,�DP�VWLOO�YHU\�PXFK�DOLYH��7KH�YHUWLJR�,
YH�KDG�VLQFH������SHUVLVWV��DQG�,�QRZ�KDYH�'LDEHWHV���DQG�VRPH�H\H�VLJKW�SUREOHPV��,�UDUHO\�WUDYHO�PRUH�WKDQ�D�IHZ�PLOHV��,�GR�VWLOO�KHOS�RXW�DW�WKH�ORFDO�SDULVK�FKXUFK�ZLWK�WKH�NLQG�VXSSRUW�RI�WKH�WZR�YLFDUV�WKH�SDULVK�KDV�KDG�VLQFH�,�PRYHG�WR�%URPOH\�WR�UHWLUH��,Q�IDFW�ZH�ZLOO�KDYH�WR�PRYH�VRRQ�DV�WKH�ODQGORUG�LV�VHOOLQJ�XS��,W
V�EHHQ�WKH�ORQJHVW�WLPH�LQ�RQH�KRXVH�VLQFH�,�OHIW�KRPH�WR�MRLQ�WKH�QDY\��,
P�QRW�VXUH�ZKDW�ZH�ZLOO�EH�DEOH�WR�ILQG�EXW�LI�*RG�ZDQWV�XV�WR�VWD\�ZLWK�WKH�ORFDO�FKXUFK�,
P�VXUH�KLV�SURYLGHQFH�ZLOO�RYHUFRPH�WKH�GLIILFXOWLHV��$V�LW�VWDQGV�WKLV�SDUW�RI�/RQGRQ�ZLOO�HQG�XS�ZLWK�RQO\�EDQNHUV�DQG�ODZ\HUV�DEOH�WR�DIIRUG�WKH�KRXVLQJ�FRVWV��,I�QRW�,�KRSH�WR�ILQG�VRPHZKHUH�HOVH�WR�EH�XVHIXO�  ,�UHFHLYHG�WKH�SULQW�YHUVLRQ�RI�WKH�QHZ�6LE\OV�ERRN�D�IHZ�GD\V�DJR�DQG�,�KDYH�D�.LQGOH�IRU�WKH�H-YHUVLRQ��$\XS�LW
V�SRVK��:KHQ�,�ZURWH�&KDQJLQJ�&KDQQHOV�,�ZDQWHG�WKUHH�WKLQJV��VKRUW�EXW�DV�DFFXUDWH�DV�SRVVLEOH��LQH[SHQVLYH�VR�DQ\�RQH�FRXOG�DIIRUG�LW�RU�FDPRXIODJH�WKH�SXUFKDVH��DQG�SXEOLVKHG�E\�D�
UHSXWDEOH
�HYDQJHOLFDO�SXEOLVKHU��*URYH�%RRNV�WUHDWHG�PH�ZHOO�DQG�PDGH�LW�WKHLU�ILUVW�HWKLFDO�VHULHV�H-ERRNOHW�ZKHQ�WKH�SULQW�YHUVLRQ�VROG�RXW�TXLWH�TXLFNO\��,W�DSSDU�HQWO\�VWLOO�VHOOV�TXLWH�ZHOO�DQG�WKH\�VWLOO�IRUZDUG�WKH�RFFDVLRQDO��DOPRVW�DOO�YHU\�SRVLWLYH��OHWWHU�IURP�D�UHDGHU�HYHQ�DIWHU����\HDUV��,Q�UHWXUQ�,�KDG�WKH�FRYHU�LOOXVWUDWHG�E\�RQH�RI�/RQGRQ
V�WRS�WUDQQ\�FDUWRRQLVWV�DQG�WKH�FRYHUV�RI�PRVW�RI�WKHLU�ERRNOHWV�LPSURYHG�DIWHUZDUGV��0\�REMHFW�LQ�ZULWLQJ�ZDV�DOZD\V�SDVWRUDO�-�HYHQ�LI�*URYH�SXW�LW�LQ�WKHLU�HWKLFV�OLVW��,�ZDQWHG�SHRSOH�WR�NQRZ�WKDW�*RG�ORYHG�WKHP�HYHQ�LI�&KULVWLDQV�ZHUHQ
W�DOZD\V�OLWWOH�&KULVW
V��6R�,�KRSH�WKLV�PRUH�HUX�GLWH�RIIHULQJ�ZLOO�KHOS�PRUH�WKDQ�MXVW�WKH�WUDQVJHQGHU�FRPPXQLW\��,
P�D�ELW�VDG�WR�EH�WKH�RQO\�HQWU\�LQ�WKH�
$OOLHV
��,�KRSH�WKHLU�DUH�PDQ\�RWKHUV�RXW�WKHUH�� 
3OHDVH�IHHO�IUHH�WR�SDVV�DQ\�RI�WKLV�RQ�LQ�WKH�QHZVOHWWHU��,�DP�JODG�LW
V�WKHUH�WR�NHHS�PH�LQ�WRXFK� 
:LWK�P\�EHVW�ZLVKHV���'DYLG 

WŚŝůŝƉƉĂ�tŚŝƩĂŬĞƌ�;�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�^ŝďǇůƐͿ�ǁƌŝƚĞƐ͗   dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�Ăƚ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ �dǁŽ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�^ŝďǇůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘ ϭ͘       /ƚ�ǁĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�hZ'�Ed�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶŽƟĮĐĂͲƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�^ŝďǇůƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐƉĂŵ�Žƌ�ƐĐĂƩĞƌŐƵŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ůŝƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ŝŶĨŽƌͲŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�>ŽŶĚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ��Ɛ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�^ŝďǇůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ŝďǇůƐ͘ �tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ǁŝůů�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ͘ �WŽƐƚĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ďǇ�ƐŶĂŝů�ŵĂŝů͘ Ϯ͘       dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�^/ďǇůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��'D�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ZĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ͘  dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϴϵ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ŝďǇůƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞͲƚƌĞĂƚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ͕�^ŽŚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐͿ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ŝďͲǇůƐ͘ �^ƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƵŶůĞƐƐ�^ŝďǇůƐ�ŵĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ � dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŬƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘ �dŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƌŐĞ͗ ͼ         ^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ŶŐůĂŶĚ ͼ         zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�,ƵŵďĞƌ ͼ         EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ ͼ         tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĚ-tĂůĞƐ ͼ         �ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ ͼ         ^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ ͼ         ^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ ͼ         KǀĞƌƐĞĂƐ   ̂ŝďǇůƐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂƌĞ��>t�z^�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�����KE>z�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͗ �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŵĂŝů�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ůŝƐƚ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�KĸĐĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ZĞŐŝŽŶ�;ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞǆͲƚĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉŽƐƚͿ͘ �DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŽĨ�^ŝďǇůƐ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�^ŝďǇůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽǁŶ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝůůĂŐĞͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�-�ďƵƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�^ŝďǇůƐ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ �W>��^���KE^/��Z�Whdd/E'�zKhZ^�>&�&KZt�Z���^���Z�'/KE�>��K-KZ�/E�dKZ͘ �/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 



ϲ 

ZĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�d�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽƌƵŵ͘��ůĂŝŶĞ�^ŽŵŵĞƌƐ 
 
/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽƌƵŵ�ŽĨ�>'�d��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌŽƵƉƐ͕�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘�
KǀĞƌ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�
ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�ΖZŝĐŚŶĞƐƐ�ŝŶ��ŝǀĞƌƐŝƚǇΖ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ǁĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌͲ
ĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�>'��Žƌ�d͘�dŚĞǇ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�'ŽĚΖƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŚŽ�;ŐƌŽĂŶ͊Ϳ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ΖŶŽƌŵĂůΖ͘ 
dŚĞ�ůĞƩĞƌ�d�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵΖƐ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂůů͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƋƵŝƚĞ�ƐŵĂůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŚĂŶŽŶ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚΖƐ�
ĐŽ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�&ŽƌƵŵ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�^ŚĂŶŽŶ�ŚĂƐ�ůĂŝĚ͘  
/�ƐĞŶƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽŶĞ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�Žī�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚĂŵĞ͘  
^Ž�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͍��Ž�ǁĞ�ũƵƐƚ�ƐŚƌƵŐ�ŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽīĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�Žƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŽƌŬ�-�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͊�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ƫƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�/ΖǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ΖďĞƩĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌΖ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ��Ž-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚƵƐ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ŚĂŶŽŶΖƐ�ƐŚŽĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
/�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�Őŝƌů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ŶǇǁĂǇ͕�ŽŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�/�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐůǇ͕�/�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͊�dŚŝƐ�ũŽď�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�/�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ďĞ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĂŝŵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ŽĸĐĞ͘  
^Ž�ŚĞƌĞΖƐ�ŵǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚĞĂƌ�ƌĞĂĚĞƌ͘�tŝůů�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽƌƵŵ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�h<͍��Ž�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘��ŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŵĞ�Ăƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĨĞĞů�ƋƵŝƚĞ�ƐŽ�ůŽŶĞůǇ͘ 

�E��s�E/E'�t/d,�E��/���K>�-t���Z  KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�^ƚ͘�DĂƌŬΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕��ƌŽŽŵŚŝůů͕�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ�dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ZĂĚŝĐĂů��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�WƌĞƐƐ  t,�E�͍��������������dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ĨƌŽŵ�ϭϵ͗ϬϬ�ƚŽ�ϮϮ͗ϬϬ�;�^dͿ  t,�Z��͍�������������^ƚ͘�DĂƌŬΖƐ��ŚƵƌĐŚ�-��ƌŽŽŵĮĞůĚ�ZŽĂĚ͕��ƌŽŽŵŚŝůů͕�^ŚĞĸĞůĚ͕�^ϭϬ�Ϯ^�   dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�EŽƌƚŚĞƌůǇ�ŵĞŵͲďĞƌƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�EĂĚŝĂ�ŝŶ�^ŝďǇůƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EŽ͘ϳϯ͕�ƉĂŐĞ�ϭϴ͘�;WůĞĂƐĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ��ĂƌŽů�Žƌ�WŚŝůŝƉƉĂ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�͚ďĂĐŬ�ŝƐƐƵĞ͛Ϳ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 

^ŽŵĞ��ŽĞŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌĮĞůĚ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�Ă�ůŝĨĞ�ƌĂŌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϰϳƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ŇŽĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŶŽƟĐĞĚ�

Ă�tĞƐƚƉĂĐ�ZĞƐĐƵĞ�,ĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƉƉĞƌ�ǁĂƐ�ŚŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ���������
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŽĐĂƚŽƌ�ďĞĂĐŽŶ�ƚŚĂƚ��ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŌ�ǁĂƐ�ŝŶŇĂƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ��ŽĞŝŶŐ͘ 



ϳ 

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ͗���ĞďďŝĞ�,ĂǇƚŽŶ 
^ŝďǇůƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŝŶ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ŵĞ͘�DǇ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�^ŝďǇůƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘�dŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ͘��/�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�^ŚĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞƌ�ĞǇĞďƌŽǁƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ͘�/�ǁĂƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƵŝƚ�ĂŶĚ�ƟĞ�;/�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬͿ�ĂŶĚ�/�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ͘��/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘��KŶĞ�ƌĂǇ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ϮϬϭϮ�tŝŶͲĚĞƌŵĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
dŚĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĮƌƐƚƐ͗�ŵǇ�ĮƌƐƚ�^ŝďǇůƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ŽƵƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌͲŶŽŽŶ�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�,ĞůĞŶ�D�ĂŶĚ��ŵǇ��Ϳ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ͘�/�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŬĞĞƉͲĞƌ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŵĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�/ƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĸƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ĨƵŶ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵĂůĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͘��/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ��ŝŶĚĞƌĞůůĂ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐƚƌƵĐŬ�ŵŝĚͲŶŝŐŚƚ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƵŵƉŬŝŶ͘ 

dŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĞůƉĨƵů͘�/�ĨĞĞů�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�^ŝďǇůƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/�ĚŽ�ƐƟůů�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁĐŽŵĞƌ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘��ŚƌŝƐͲƟĂŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�^ŝďǇůƐ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�–�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚůǇ�–�ďǇ�ŵǇͲƐĞůĨ͘�/�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�/�ŇŽĚŐĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝďǇůƐ�ďŽŽŬ͘�/�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ďŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĮŶĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ͘�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƐ�/�ĐĂŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͖�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽǁŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ�^ĂƚƵƌͲĚĂǇ�ŝŶ�DĂǇ͘� 
^ŚĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘��dŚĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĞŵͲƉĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ�ŝŶ��ŽƌƐĞƚ͘� 
 tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ—��WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ��ďǇ��ůĞŶ�,ĞĂƌƚ��;ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌͿ 
 /Ζŵ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŵǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�^ŝďǇůƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘��dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƵŶͲƉĂĐŬĞĚ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ďŽŽŬĞĚ�;ŝŶ�:ƵŶĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂǇ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚͲŶŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐͿ͘��/�ĐĂŶ�ƌĞůĂǆ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͊  /�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐͲĨƵů�ĞǀĞŶƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;ĂƐ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŐĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ͊Ϳ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ƚŽŽ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^ŝďǇůƐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ĚŝĂƌŝĞƐ�;ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ƚŚĞŵͿ�ƚŽ�ĞŶͲƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ͊ 
 EĞǆƚ�^ŝďǇůƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ͗�&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘� 
Η/�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ΖΖ,ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƉƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂŐŐĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍Η�dŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞƉůŝĞĚ͕�Η/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�/�ŬŶŽǁ͍Η�,Ğ�ƐŵŝůĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽĚĚĞĚ͘�ΗdŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƐŬ͘Η� 



ϴ 

tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ϮϬϭϲ͗���ZĞŇĞĐƟŽŶ��ďǇ��WĂƵůŝŶĞ�&ůĞĐŬ�������������������������������������ƉĂƵůŝŶĞ͘ŇĞĐŬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
tŚĂƚ�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐ�–�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ũƵƐƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�Ăƚ��ŵďůĞͲƐŝĚĞ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŚŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞dƌĂŶƐůĂŬĞƐ͟�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĨĞůů-ǁĂůŬĞƌƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�ŬĞĞŶĞƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞ-ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚͲŶĞƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘���͞hZ��ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĞ͟�ŚĂƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨŽƌďŝĚĚŝŶŐ�Ăŝƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ĂƚŚŽůŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌŝĞŶĚůŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ǀĂůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǀĞŐĂŶŝƐŵ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŚƵŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ��ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂͲƟŽŶ�ŽĨ�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͕͟�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�/�ĂǁĂŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂͲƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ŶŽƚ�ƐŝŶĐĞ�dŚĞ�^ŝůŵĂƌŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϳͿ͘�^Ž�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂǀŝĚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�dŝŶĂ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŽ-ĞĚŝƚŽƌ�DŝĐŚĞůůĞ�;ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�^ŬǇƉĞͿ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�DŝĐŚĞůůĞ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;ŝƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�>'�d�ƉĞŽƉůĞͿ͘�/ƚ�ĚŝĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŚŽǁ�/�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŐĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�͞ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ͟�;ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐͿ͘��Ɛ�^ƵƐĂŶ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ƐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ-ƐĞŶƐĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘�tŚǇ�ĚŽ�/�;Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐͿ�ƐƚĂǇ͍�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͘�DĂǇďĞ�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͟�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
�ŽƚŚ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽĸĐĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉƉĂ�ĂŶĚ�:ĂƐŵŝŶĞ͘�WŚŝůŝƉƉĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ŚǇŵŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵŶĞ�Ă�ďŝƚ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŝƐĞŶ�ďŽĚŝĞƐ͘�^ƵƐĂŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂůĞ�ďŽĚŝĞƐ͙͘ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͕�ŶŽ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ďƵƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƚǇ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞŶƐĞƐ͘ 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�;ĞǀĞŶ�ŝŶ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞͿ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŬŝŶŐ�;ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨͿ�ďŽĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉƉĂ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ĚĞͲůŝŐŚƞƵů͕�ǇĞƚ�/�ŚĂƌĚůǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ǁĂůŬĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ŽǁŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƌĞǀŝǀĞĚ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�tŝŶĚĞƌͲŵĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ͘ 

 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Įůŵ�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�Ă��ƵƚĐŚ�Įůŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��Ɖƌŝů��ƐŚůĞǇ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĞůǀĞƐ͘�EŽŶĞ�ƵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĚĞďƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝŶŐĞƌ�ďƌĞĂĚ͙͘ 
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�Ăůů�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�–�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ůĞŶ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�:ĞŶŶǇ-�ŶŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƌĞǀĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂͲĐŝŽƵƐůǇ�ďƵƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�/�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�^ŽƌƌǇ͘�/�Ăŵ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͙͙ 
/�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͘�dŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�;ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚĂƌĚĞƌͿ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůŝŶŐ͘ 
�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƵƉŚĞůĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂǁĨƵů�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Žī͕�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�/�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�^ŝďǇůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�,ŝůĮĞůĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƌĞƉĂǇ�ŵĂŶǇ�ƌĞ-ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘ 
 
;dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͛Ɛ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͘�;�Ě͘ͿͿ 
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�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�^ŝďǇůƐ͕�ZŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͊��ďǇ�zǀĞ�dĂǇůŽƌ 
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�^ŝďǇůƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ŇĂƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů��ĞǀŽŶ�ũƵƐƚ�ŽƵƚͲƐŝĚĞ� �ǆĞƚĞƌ� Ăƚ� ϰ͗ϯϬĂŵ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ƌŝĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀŝĞƐƚ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ƌƵƐŚ� ŚŽƵƌ�ƚƌĂĸĐ�ũĂŵƐ͘�tƌŽŶŐ͊͊�/�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ�ŝŶ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ΖďĞƐƚ�ůĂŝĚ�ƉůĂŶƐΖ͍�DǇ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dϱ�ďĞĨŽƌĞ�ϲĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DϱͬDϲ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�Ăƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ďǇ�ϳ͗ϭϱ͘��Ǉ�ϵĂŵ�/�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ũƵŶĐƟŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dϲ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă� ůŽƵĚ� Ζ��E'Ζ͊�͞tŚĂƚ�ƚŚĞ͕͘͘͘͟�/�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ĚĞĂĨĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞĂƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�͞WƵŶĐƚƵƌĞ�ƐƚŽƉ͊͘͟�hƩĞƌŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŶĞƐ� ŽĨ� ͞ƵŵƚǁŝĚĚůǇƵŶĐƟŽƵƐďƵŵƉŬŝŶ͕͟� /� ŶƵƌƐĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ŝŶƚŽ� Ă� ǁŽƌŬƐ� ůĂŶĞ� ůŝŶĞĚ� ďǇ� ĐŽŶĞƐ� ůĂͲŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�/ΖĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�Žƌ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂŐƉŝĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�ƐƵĚĚĞŶ�ŵŝƐĨŽƌƚƵŶĞ͊�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�^ŝďǇůƐ�ĚŽŶΖƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐƵĐŚ�ĐůĂƉƚƌĂƉ�ĚŽ�ǁĞ͍͊͊͊͊ 
�ŌĞƌ�ďƌŝĞŇǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŵǇ�ŇĂŵĞ�ƌĞĚ�ZĞŶĂƵůƚ��ůŝŽ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚĂǌǇ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ďůƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ZĞͲŶĂƵůƚ�ĚĞĂůĞƌΖƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ŵǇ�ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚƵůǇ�ĂůĞƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂŵƐĞů�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘���ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŵǇ�ĞǆĂĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ-ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� /ΖĚ� ũƵƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĞĂůĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚĚ-ŽŶƐ�/ΖĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ŵǇ�ŚŽƌͲƌŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ďůƵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐĂƌ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ� /�ǁĂƐ�ƚŽůĞ� ƚŚĂƚ�ƉƵŶĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͊͊͊�tŚĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�Ă�/�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭ͕ϬϬϬ͕�ŵǇ�ĐŚĞĞŬƐ�ǁĞƌĞ�ĂŇĂŵĞ͊͊͊͊͊��ŌĞƌ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƵůƉƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵůů��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵŐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĐŽīĞĞ͕�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƐĞĂƚ�ĐŽŶͲƚĞŵƉůĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŵǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊ 
dŚĞŶ�ĂƐ� ŝĨ� ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ǁŽƌƐĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇƐ��ŐĞŶĐǇ�ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵǇ�ǁŚĞĞů� ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵǇ�ĐĂƌ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƚǇƌĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Ŭŝƚ͕�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ�ƚǇƌĞ͊͊�^Ɵůů�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Dϲ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�,ŝŐŚǁĂǇƐ��ŐĞŶĐǇ�ŵĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ͕�/�ǁĂƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŵƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͘�dŚĞŶ�ŵǇ�ŵŽďŝůĞ�ƌĂŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϰϬ-ϴϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͊͊� dŚĞŶ� /� ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŵǇ�ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ďƵƚ� /ΖĚ� ůĞŌ�ŵǇ� ĐŚĂƌŐĞƌ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͊͊� ͞hŵƚǁŝĚĚůǇƵŶĐƟŽƵƐďƵŵƉŬŝŶ͊͊͊͟��ŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ǁŽƌƐĞ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂŐƉŝĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͊͊͊�͞KŚ�ŶŽ͕͊͟� /� ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͞/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŶŽƚ�ĮůŵŝŶŐ�Ă�ƌĞŵĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ-ĐƌĂƐŚ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ��ŵŵĞƌĚĂůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ŚĞƌĞ�Žƌ� /Ζŵ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ͊͊͊͊͟�ZĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂƚĞ͕� /�ƚƌŝĞĚ� ŝŶ�ǀĂŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇΖƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶƚƐ�ŽŶ�<ĞŶ��ƌƵĐĞΖƐ� ΖWŽƉŵĂƐƚĞƌΖ�ƋƵŝǌ�ŽŶ�ZĂĚŝŽ�Ϯ�ďĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ŬŶŝŐŚƚ� ŝŶ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ĂƌŵŽƵƌ�ĮŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͊� 
KŚ�ďŽǇ͊�dŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌΖƐ�ƐĞĂƚ͕�ĚŽŽƌ�ĂũĂƌ�ĂƐ�ŵǇ�ŬŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŚŝŶŝŶŐ�Žŝů�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌĂůůƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞůĞĂŐƵĞƌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌŝĐĂƚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ǀĂŶĚĞůŝƐŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŵǇ�ĐĂƌ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�<ǁŝŬ�&ŝƚ�ĚĞƉŽƚ͘��Ɛ�/�ƐĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ũƵŵďŽ�ũĞƚƐ�ŇǇŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĂƐ�ƚƌĂĸĐ�ƌŽĂƌĞĚ�ƉĂƐƚ͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ͊�/Ŷ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�/�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŐĂĚŐĞƚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚƵƌƌǇ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵĞ�Žī�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ǁŚĞƌĞ�/ΖĚ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�͞ǁĞůů�/�ĐĂŶΖƚ�ŵŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞŶ͊͊͟�&ƵŶŶǇ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ͊͊͊͊�dŽ�ŵǇ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞĂƌƐ͊͊͊͊�/�ǁĂƐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝůƚ�Ăƚ�ǀĞŶƟŶŐ�ŵǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵǇ�ŬŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ŽŝůǇ�ŽǀĞƌĂůůƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĚĞĂĨ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚ͊�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉŽůŽŐĞƟĐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͊�^ŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ŽŶͲƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ůŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇƐ��ŐĞŶĐǇ͕�ǁĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ĨŽƌ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�<ǁŝŬ�&ŝƚ�ĚĞƉŽƚ͘�͞tŚǇ�Ă�ƚǁŽ�ŚŽƵƌ�ĚĞůĂǇ͍͟� /�ĂƐŬĞĚ͘� /ƚ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐĂůů�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶƟů�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ͊͊�/�ŵĂĚĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŬŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŚŝŶǇ�ŽŝůǇ�ŽǀĞƌĂůůƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͘� 
�Ɛ�ŚĞ�ůĞŌ͕�/�ĨĞůƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŽƌĚĞĂů�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ŽǀĞƌ͘�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�/�ďĞ�ƐŽ�ĨŽŽůŝƐŚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ�ǁŝƚŚ�ůŽŶĞ�ŵĂŐƉŝĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͊͊͊�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƌŝŵ�ǁĂƐ�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚŶΖƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů� ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǁĂŝƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϴϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚǇƌĞ�ĮƩĞĚ͊͊͊�tŝƚŚ�ĂŶ�Ăŝƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�/�ƉůŽŶŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐĞĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĞŶĚůĞƐƐ� ůĂƚĞƐƚ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�����EĞǁƐ�ĐŚĂŶŶĞů͊͊��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ůŝƩůĞ�ĐĂƌ�ŚĂĚ�ƐƵĐͲĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌĂǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌƉ͕�ŵĞƚĂů�ĚĞďƌŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Dϲ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�ΖŬǁŝŬ-ĮƩĞĚΖ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƌĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͊͊͊͊�/�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ŵǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϭϬϬ͕�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ǇŽƵŶŐ�WŽůŝƐŚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĮƩĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƌĞ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƵƩĞƌůǇ�ĚƌĂŝŶĞĚ͕�ƚƵŵŵǇ�ƌƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŽŶŐ͕�ŝĐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐŝŶ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌƵŝŶĂƟŽŶ͊͊͊� 
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ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽƉ�ƐŽ�/�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽǇ͕�/�ĐŚŝĐŬĞŶĞĚ�ŽƵƚ͕�ŚƵƌƌŝĞĚůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�ĐĂƉƉƵĐĐŝŶŽ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŵǇ�ďŝůů͘�dŽ�ŵǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƐĂǇͲŝŶŐ�ǁŚĂƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ĂŐƌĞĞĚ͘�dŚĞŶ�/�ŐƌĂďďĞĚ�ŵǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽƉ͘�DǇ�ũĂǁ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐůǇ�ůŽƵĚ�ƐŵĂĐŬ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƐŚĞ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďŽƵƟƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽƉ�ůĞŌ͊͊͊�EĂƚƵƌĂůůǇ�/�ƚƌŝĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĂīŽƌĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ďŝƐƚƌŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�/ΖĚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐůŽƚŚĞƐ͊͊͊�tĞůů�ǁŚĂƚΖƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƌĞĂůůǇ͊͊� 
tŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁĂƐ�ƵƩĞƌůǇ�ƐƵƌƌĞĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƚ�ŬŶŽĐŬĞĚ�ŵĞ�Žī�ŵǇ�ĨĞĞƚ͘�dŚĞ�ǁŽŵĂŶΖƐ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ZŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽƵƌ-ůŽŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͊͊�tĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ƐĐƌŝƉͲƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�ƐŽ� ůŽŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ� ŝƚĞŵ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƌŝǀĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ�<ǁŝŬ�&ŝƚ�ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ͊͊��Ɛ� /� ůĞŌ͕�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ŚƵŐ͕�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵǇ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁ�^ŝďǇůƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚĂǇ͘� 
/ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/ΖĚ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂƐ�/�ĞĂŐĞƌůǇ�ƐŝƉƉĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�'Θd�ŽŶ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ͊͊�/�ǁĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�^ŝďͲǇůƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƌŵ�ŚƵŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨĞůƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�/�ƐŚŽǁĞĚ�Žī�ŵǇ�ŶĞǁ�ƚŽƉ͕�ďƌŝĞŇǇ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ŚĞĂƌƚǇ� ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĂů͕� ƚŚĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�^ŝďǇůƐ� ĂŐĞŶĚĂ�ďĞŐĂŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� /�ǁŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǁŚŽ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�^ŝďǇůƐΖ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ďŽŽŬ͕�ΖdŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇΖ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƟŶĂ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŵƵĐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ζŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�/�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘�>ĞƚΖƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐůĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬΖƐ�ĐŽǀͲĞƌ�ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ͕�ůŝŬĞ�ƵƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
DĂǇďĞ�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ƚŽŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŽŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂďƵŶͲĚĂŶƚůǇ͘��ŌĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�/�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĚ͕�ƟƌĞĚ�ďƵƚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂůŽŶĞ͘ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů��ŶŐůŝƐŚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŚŝĐŚ�/ΖĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƐƟŵͲƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ΖdŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇΖ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��Ɛ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�ǁĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƚĂůŬ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ��ǆĞƚĞƌ��ĂͲƚŚĞĚƌĂů� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďǇ� �ǆĞƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� >ĞĐƚƵƌĞƌ� ŝŶ� dŚĞŽůŽŐǇ͕��ĚƌŝĂŶ� dŚĂƚĐŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŇĂǁĞĚ͕�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐŽ� ůŽŶŐ͕�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��ĚƌŝĂŶΖƐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ŚŝƐ�ĨƵůů� ůĞŶŐƚŚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ΖdŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌΖ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘�ĚƌŝĂŶdŚĂƚĐŚĞƌ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ͘ 
�ŌĞƌ� Ă� ŚĞĂƌƚǇ� ůƵŶĐŚ͕� ĂƐ� ƐŽŵĞ� ^ŝďǇůƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵŶŶǇ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĂůŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕� /�ǁĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ZŽƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ĮŶĞ�ĨŽƌŵ͕�ƐƵƌͲƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĞůĞŐĂŶƚ͕�ƐƚǇůŝƐŚ͕�ĞĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƌĂŶŐĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶĐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ŇŽĂƚǇ�ĚƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ� /� ŝŶƐƚĂŶƚůǇ� ĨĞůů� ŝŶ� ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ͕� /�ƋƵŝĐŬůǇ� ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞƐŚ�ŬŶŝƚ�ĐĂƌĚŝŐĂŶ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͊�tĞůů͕�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ͕�ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�/�ƌĞĨƵƐĞ͍͊��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ZŽƐĞ�ƐŽ�ŬŝŶĚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ďǇ�ƚĞŶ�ƉŽƵŶĚƐ͊͊͊�ZŽƐĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZƵƚŚΖƐ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�EĂŽŵŝ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ĐĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�/ŶƐŝĚĞ�ŝƚ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂƐ�ŝĨ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚΖƐ�ĨĂǀŽƵƌ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ƉĂƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͊͊͊͊�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�Ζ,Ğ�;'ŽĚͿ�ǁŽŶΖƚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŐŽΖ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚĞΖĚ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ͊͊�͞^Ž�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ͘�/ƚΖƐ�ĞŶŽƵŐŚ͊͊͊͟� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůĞŌ�ŚĞƌ�ďŽƵƟƋƵĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƐƚƌŽ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďůĂĐŬĐƵƌƌĂŶƚ�ĐĂŬĞ�ǁŚŝĐŚ�/ΖĚ�ƉƌĞǀŝͲŽƵƐůǇ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ͊�DǇ�ŵŝŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŚŝƌů�ďƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶůŽǀĂďůĞ͕�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ǁŚĂƚ� ůŽǀĞ� ŝƐ͊͊͊� /ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ďǇ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚ�/Ζŵ�ƐƟůů�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽƐĞďƵŵƉƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂƐ�/�ƚǇƉĞ�ƚŚŝƐ͊͊͊��ŌĞƌ�Ă�ĮŶĂů�ŚƵŐ͕�/�ůĞŌ�ZŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�tĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŐĂŶ�/�ŚĂĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ZŽƐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�/�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŶĞǁ�^ŝďǇůƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�tŝƚŚ�>ĞŶŶŽŶ�ĂŶĚ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇΖƐ�Ζ�ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ůŽǀĞΖ�ƌŝŶŐͲŝŶŐ� ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌƐ͕� ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ŝƌŽŶŝĐ�ŶŽǁ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵŶŐ� ΖK�>ŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ� ůĞƚ�ŵĞ�ŐŽΖ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊͊��ŌĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�Ă�Įůŵ�ƐŚŽǁ͕�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�/�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�ZŽƐĞΖƐ�ǁŽƌĚƐ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌƐ�-�͞�ǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞĂƚƐ͕�ŝƚ�ďĞĂƚƐ�Ζ/�ĂŵΖ͕�Ζ/�ĂŵΖ͕�Ζ/�ĂŵΖ͘�>ŝƐƚĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�,ŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�Ζ/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐΖ�ĂŶĚ�ƐŽ�,Ğ�ŝƐ͊��ŵĞŶ͊͟ 
/Ĩ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ^ŝďǇůƐ��͘'͘D͘� ĂŐĞŶĚĂ�ǁĂƐ� ƌĂƚŚĞƌ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌŽĂƐƚ�ďĞĞĨ� ůƵŶĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ� ĞŶĚ� ƚŽ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ� /�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ǁŽŶΖƚ�ĨĞĞů�ƐŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŶĞǁ�^ŝďǇů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�/�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘�zŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�/Ζŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�,ŝůĮĞůĚ�WƌŝŽƌǇ�ŝŶ��ŽƌƐĞƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵǇ�ŶĞǁůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌ�Žī�ůĂŶĚ͊�tŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽůĚƐ͍��ůů�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůů�ŝĨ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ZŽƐĞ�ƐĂŝĚ�ƐŽ͕�ďǇ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊͊͊͊͊� 



ϭϭ 

'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͍�������������������ďǇ�zǀĞ�dĂǇůŽƌ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͕�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĞĂƚ͕�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ͕�ƌĞĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŵǇƐĞůĨ͘�zĞƚ͕�/�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĚǁĞůů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͲůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘� 
&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�/�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďƌŽŬĞŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶũƵƐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŶŝĞƐ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚƐ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�/�ĨĞĞů�ƌĞĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ŵĂĞůƐƚƌŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝͲƚĂůŝƐƚ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƟĐ� ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶŬŝŶĚ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞŚŽǁ� ĐŽŶƚƌŝǀĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĂŬĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ĨĞĞů�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ζ'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌΖ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͖�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐĂƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŽ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƌĞǀĞĂů�'ŽĚΖƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘�>ĞƚΖƐ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�:ĞƐƵƐΖ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ƟŵĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͕�ĐŚĂůͲůĞŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�Śŝŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘� 
:ĞƐƵƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽƵƚĐĂƐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐŝŶŐ�ǁŽŵͲĂŶ�ǁŚŽ�ƚŽƵĐŚĞĚ�:ĞƐƵƐΖ�ĐůŽĂŬ�ĂƐ�,Ğ�ǁĂƐ�ĞŶ-ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝůů�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ƌĞͲƐƉĞĐƚĞĚ͕�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂĚĞƌ�:ĂŝƌƵƐ͘� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚΖƐ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�:ĞƐƵƐΖ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŐƌŝŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĞƐƵƐ�ƌŝƐŬĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƌŝƚƵĂůůǇ�ƵŶĐůĞĂŶ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁŚŝůĞ�:ĂŝƌƵƐΖ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ůĂǇ�ĚǇŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶΖƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂƌĞ�ĂĸƌŵĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĞĂůƐ�ŚĞƌ͘�:ĂŝƌƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌΖƐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ĨĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƟŶĞƌĂŶƚ͕�ǀĂŐƌĂŶƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�:ĂŝƌƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͘��Ɛ� :ĞƐƵƐ�ŚĞĂůƐ� ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ŚĞƌ� ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌ� ůŽŶŐ�ĂŋŝĐƟŽŶ͕� :ĂŝƌƵƐΖ� ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĚŝĞƐ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͍�/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͘� 
dŚĞ� ƵŶŶĂŵĞĚ� ǁŽŵĂŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ΖŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚΖ͕� ĚĞŶŝĞĚ� ůŝĨĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĂǁƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŝƌůΖƐ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ŚŝŵƐĞůĨ�ΖŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚΖ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ĂŝůŝŶŐ�ůŝƩůĞ�Őŝƌů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�Ă� ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŶĞĂƌďǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ� ůĞǀĞů͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌΖƐ�ĚĞĂƚŚ͕�:ĂŝƌƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĂŝů�Ăƚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�:ĂŝƌƵƐΖ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�zĞƚ�:ĂŝƌƵƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂǁ͕�ΖƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�'ŽĚΖ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�:ĞƐƵƐ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŐŝƌůΖƐ�ůŝĨĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�DĂƌŬΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�;ϱ͗Ϯϭ-ϰϯ�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�Dƚ͘ϵ͗ϭϴ-Ϯϲ͖�>Ŭ͘ϴ͗ϰϬ-ϱϲͿ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ƐŽͲĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ-ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĞŵƉƚǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞĂůƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�:ĂŝƌƵƐΖ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ͕�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƌĞůŝͲŐŝŽƵƐ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ůŽƐƚ͕�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘� 
zĞƚ�ǁĞƌĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐŝŶŐ͕�ŽƵƚĐĂƐƚ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�:ĂŝƌƵƐ͕�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 
�ůŝŶĚ��ĂƌƟŵĂĞƵƐ�;DĂƌŬ�ϭϬ͗ϰϲ-ϱϮͿ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƐŽĐŝĞͲƚǇ͕� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ� ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�'ŽĚΖƐ� ůŽǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�Ζ&ŝŶĚŝŶŐ�Dƌ�'ŽůĚŵĂŶΖ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ũŽƵƌͲŶĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŝĞƐƚ��ĂǀŝĚ�ZŚŽĚĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĂůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵŶǇĂŶΖƐ�WŝůŐƌŝŵƐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ŝĐŬĞŶƐΖ����ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͘�/ƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�ĂŶĚ�ĞŶͲƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵĂŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ďƵƚůĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ŽǁŶƐ�ŵĂŶǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ůƵǆƵƌǇ�ǇĂĐŚƚƐ͕�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĞĂůƚŚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŵĂŶƐŝŽŶ͕�Ă�ƐŵĞůůǇ�ǀĂŐƌĂŶƚ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�'ŽůĚŵĂŶΖƐ�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĂŶƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ďƵƚůĞƌ͕�ĚĞͲŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ǀĂŐƌĂŶƚ�ďĞ�ďĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞĨĂĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͊�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� /ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞǀĞƌ�ƌĞǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌƚǇ�ǀĂŐƌĂŶƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƵŶͲůŝŬĞůǇ�ŚĞƌŽ� ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ŽůĚŵĂŶΖƐ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘� /�ŵĂǇ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�ďƵƚ� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚΖƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐƚŽƌǇ� ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ůĞĂƌŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ��ĂǀŝĚΖƐ�ďŽŽŬ�Ζ&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĂƌŬ�WůĂĐĞƐΖ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƐĐŽƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
�ůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŵĞ�ƚŽ�^ŝďǇůƐ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ͕�ŵŽƐƚ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů� 



ϭϮ 

'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�-�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 
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������dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶĚĞŵŶƐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝͲĂŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂƐ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƐŝŶĨƵů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆͲƵĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŐĞŶͲĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝƐƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƟͲŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͘� �������Ŷ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�:ĞǁŝƐŚ͕�ZŽŵĂŶ͕�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐůĂƐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��Ǉ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďŝďůŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞͲĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘� ������dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�ϭϵ͗ϭϮ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͞,Ğ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ůĞƚ�Śŝŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͟�ĂůůŽǁĞĚ�WĞƚĞƌ͕�WĂƵů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽͲŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� ������,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚĞĂĐŚͲŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͗�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŽĚĂǇ͖�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ĨƵůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ďǇ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ŐĞŶͲĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ��ŚƵƌĐŚ͘� ������'ƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂĐĞĚ�ďǇ�'�&�KE�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͞'ŽĚůǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͟�ŽĨ�ďŝďůĞ�ƚĞǆƚƐ͘�;dŚĞ�͞'ůŽďĂů��ŶŐůŝͲĐĂŶ�&ƵƚƵƌĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶƚĂĐƚ͖�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůŝĚ�ůŽǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂĚĚŝͲƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�'�&�KE�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ͕�ŐĞŶͲĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂƐ��ƉŽƐƚŽůŝĐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�'�&�KE�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽͲŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�� ������/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ��ĞŶͲƚƵƌǇ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂƌĞ�ĂƉͲƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�WĂƵů͛Ɛ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϯ͗Ϯϴ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂůŝŬĞ͘��ůů�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĂĐƚ͘� ������/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ůĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĐŽͬZŽŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽůůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͖�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƟůů�ŐŝǀĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽͲůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ďĞͲŚĂǀŝŽƵƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚƐ�ĨŽƌ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐĞǆ͘�'ƌĞĂƚ�ŚĂƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ďƵƚ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͕�:ƵĚĂŝƐŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚͲŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ͘� �������ĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĂŶǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�>ŝƩůĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵŽƌĂů�ĚƵĂůŝͲƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Ă�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƟŵĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝůůŝĐŝƚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞǆ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐĚƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϭϳW-&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ^Ğǆ'ĞŶĚĞƌ͘ƉĚĨ�� Ξ�^ƵƐĂŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�ϮϬϭϲ����ƐŐĞŶϰϭϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



ϭϰ 

'ĞŶĚĞƌ�&ůƵŝĚŝƚǇ�–���ƚĂůŬ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ďǇ��WĂƵůŝŶĞ�&ůĞĐŬ 
/�ŵƵƐƚ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůĞĂƌŶĞĚ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ͘�tŚĞŶ�/�ƌĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ϯϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�/�Ăŵ�ĂƐ�ďĂŋĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁŽŵĂŶ͘�Kƌ�ŵĂŶ͘�Kƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 
/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ�ĂŶĚ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŵ�ǀĞƌǇ�ƉƵǌǌůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƵŶƟů�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĚŝĚ�ǁĞ�ŶŽƚ͍�/�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ƐĂĚůǇ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă��ŽĨ��ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ƚǇƉĞ͘��Ǉ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽŝŶĐŝͲĚĞŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ͕�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵǇ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŝŶŶĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�/�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ͕�ŚŽǁ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƌŝĚŝĐƵůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Žƌ�ĂƐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ƵƩĞƌůǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͕�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽƩĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�tĞůů͕�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝƐĂů�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŶ�ůŝƩůĞ�ŝƌŽŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂůůĞŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƵƩĞƌůǇ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ůƵŶĐŚ͘�/�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͘ 
DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂŶ�/�Ăŵ͕�ĨĂƌ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ͘�dŚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶͲŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉĂŝŶĨƵů͘�/�ĂůƐŽ�Ăŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵǇ�ĚŝƐͲĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵĂůĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŶ͕�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ĨĂƚŚĞƌ�ĞƚĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶŐŽĚůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ƐƟůů�ĚĞĐƌĞĞƐ͘�dŚĂŶŬ�'ŽĚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͕�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐͲƟůŝƚǇ�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽŶ�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƚǇƌĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ-ǀĂƌŝĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵĂůƐ͘�dŚĞ�E,^�ƚŽŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ͕�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇ�ůŽŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĂǀĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĞĂƚͲŵĞŶƚ͘�/�ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ĐƌĂǌǇ�–�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝĞĚ͘�>Ğƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝĂů�ŚĂŝƌ͙͘/�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĞŶͲĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�ŶĂŵĞĚ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƟĞƐ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚŽƌͲŽƵŐŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƟůů�ĨĂĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐͲŶŝƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͘ 
dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞǁĂƌĚ�ďƵƚ�ƚŽ�Ăĸƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�>ŝůŝ��ůďĞ͕�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�'ŝƌů͕�ĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ďǇ��ĚĚŝĞ�ZĞĚŵĂǇŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�Įůŵ͘�,Ğƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƵůƟͲŵĂƚĞůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ŚĞƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŽŵĂŶŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŽǀĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŵď͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŬŝůůĞĚ�ŚĞƌ͘�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ZŽďͲĞƌƚĂ��ŽǁĞůů͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌŝƚŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƌƟŵĞ�ĮŐŚƚĞƌ�ƉŝůŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ƐŚĞ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ͘��ǀĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞ�<ĞůůŝĞ�DĂůŽŶĞǇ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�Őŝƌů͕�ďƵƚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ďŽǆŝŶŐ�ĂŶĚ�DŝůůǁĂůů�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď͕�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞů�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƵƐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽďƐŽůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ͘� 
^Ž�ǁŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐĞŶͲĚĞƌ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ůŝŬĞ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽůĂƌŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ƉƌŽŶŽƵŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞůů-ŵĞĂŶŝŶŐ�ďƵƚ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ͕�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ͘ 
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ϭϱ 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ͕�^ŝďǇůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĂĚĞƌƐ��ŝŐĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘������dŽ͗�ΗĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛƐŝďǇůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ����������^ƵďũĞĐƚ͗�ZĞĂĚĞƌΖƐ��ŝŐĞƐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ  ����/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ZĞĂĚĞƌΖƐ��ŝŐĞƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĞĚ�ϱϬн�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚŽĚĂǇ͘�/ƚΖƐ�Ă ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĞΖǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ /Ζŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�&dD�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŐĞĚ�ϱϬн�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ ƚƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ��ƌŝƚͲĂŝŶ�ƚŽĚĂǇ͘�/�Ăŵ�ĂůƌĞĂĚǇ ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�EŝĐŬǇ�DŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�Dd&�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͘ �����ŶǇ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/�ŝŶƚĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ͬ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌƵŶ͘  ������ŶŶĂ�tĂůŬĞƌ͕���ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝŐŝƚĂů��ĚŝƚŽƌ͕��ZĞĂĚĞƌΖƐ��ŝŐĞƐƚ 
KŶ�ϮϮ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŵĂŝů͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͗�� ���� 
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽƵƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ ůŝŬĞ�ĨŽƌ��ƌŝƚĂŝŶΖƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞĚ�ϱϬн͘��tĞΖƌĞ�ǀĞƌǇ ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƚ�ĐŽŶǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘  ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĂĚĞƌƐĚŝŐĞƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŝŶƐƉŝƌĞͬƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ-ĂŶĚ-ŽǀĞƌ-ϱϬ��� �ŶŶĂ�tĂůŬĞƌ 
t,�d��K�^�/d�D��E�/&�^KD�KE��/^�dZ�E^'�E��Z͍ dŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘  tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĞĂŶ͍ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŵĂůĞ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�dŚĞ�ƐĞǆ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝŶƐŝĚĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ͘�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ďŽĚǇ͘ ��ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚƌĂŶƐƐĞǆͲƵĂů͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŇƵŝĚ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ƋƵĞĞƌ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ͘ ��,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ƐƚƵĚǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͗ ZĞĐĞŝǀĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ ,ĂǀĞ�ŐĞŶĚĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ZĞĐĞŝǀĞ�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ /ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�E,^�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͘�DĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌͲŵŽŶĞ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂďǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŚŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵď�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ͘ �ĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�dƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘ ,Kt��K�W�KW>��<EKt�/&�d,�z͛Z��dZ�E^'�E��Z͍ dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚǇƐƉŚŽƌŝĂ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�Žƌ�ŐŝƌůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŽ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůͲǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕�Žƌ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�Įƚ�ŝŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůͲŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŝŶƐŝĚĞ͘   ,Kt��K�/�Z�&�Z�dK�^KD�KE��/&�/͛D�EKd�^hZ��K&�d,�/Z�'�E��Z�/��Ed/dz͍ �ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĂƐŬ͘�dŚĞ�ĂǁŬǁĂƌĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŝƐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘�DŝƐŐĞŶĚĞƌŝŶŐ͕�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďǇ�Ă�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ͘�^ŽŵĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĚĞůŝďĞƌͲĂƚĞůǇ�ŵŝƐŐĞŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚŝƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƉƐĞƫŶŐ͘   t,�d��Z��d,��W�Zd/�h>�Z��,�>>�E'�^�K&���/E'�dZ�E^'�E��Z�/E��Z/d�/E�dK��z͍ /Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�Ă�ŚĂƚĞ�ĐƌŝŵĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� 
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�/^dZ��d/KE 
dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ΗtŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͍Η WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĚĚ͘�EŽǁ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ �^ƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ͘ YƵĞƐƟŽŶ�͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�,KZZ�E�Kh^͍ �ŶƐǁĞƌ�͗ dŚĞƌĞΖƐ�Ă�DKh^��ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵŐŚŶƵƚƐ͊ ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƌǀĞǇ�͗ ϭ͘�ϭϬϬй�ŽĨ�ŵĂůĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽƐŽŵ͘  Ϯ͘�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂůƐŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚŽƵŐŚͲŶƵƚƐ͘ 



ϭϳ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌĚ͍�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ ͚ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͛�DĂǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϱ 
ďǇ�<:�ZĂǁƐŽŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ƌŽƐƐ ����dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐΖ dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�dŽĚĂǇ ƐĞƌŝĞƐ͕�ĐĞůĞďƌŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�>ĂǀĞƌŶĞ��Žǆ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝͲƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ůŝŬĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚƌĂŶƐ-ŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�/͛ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚͲŝŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ ƚƌĂŶƐ-ĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ͘ ����tŚĂƚ�ĨĞǁ�ƌĞĂůŝǌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ŝƐ�ŶĞǁ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ dŚĞ�ǁŽƌĚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ŐĂŝŶĞĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�–�Žƌ�ƚƌĂŶƐ�–�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ͘�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƌŝŶĐĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘�/Ŷ�ϭϵϲϵ͕�WƌŝŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĂů ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůƐ͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,Ğƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĂů�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŶƐ-ŝŶŐ�ƐĞǆ�;ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞͿ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚƌĂŶƐ-ŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�;ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Žƌ�ĨĞŵŝŶŝŶĞͿ͘ ����͞/͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͕͟ ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ͕�͞ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘�/Ĩ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�Ă�͚ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĂů͛͘͟�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�WƌŝŶĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�–�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘ �����Ƶƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�/�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ �ƌŝƐƚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͗�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ�:ŽŚŶ�&�KůŝǀĂŶ�ƵƐĞĚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌŝƐŵ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞǆƚ ^ĞǆƵĂů�,ǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�WĂƚŚŽůŽŐǇ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ�ϭϵϲϱ͘�KůŝǀĂŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌŝƐŵ ŝŶ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�͞ƵƌŐĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�;͚ƐĞǆ͛Ϳ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟ ����tŚĂƚ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŝŶĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ŶĞǁ͕�ĞǀĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů͕ ŐĞŶĚĞƌƋƵĞĞƌ ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ-ĚƌĞƐƐĞƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�WƌŝŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŽĚĂǇ�ďĞ�ůƵŵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘ tŚĂƚ͛Ɛ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͍ ����'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŐƵƌĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƵŵďƌĞůůĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐƟĐĂůůǇ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƚŽŽ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘��ŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ ����dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�Ă�ŵĂůĞ-ďŽƌŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂƚ�ŶĂŵĞĚ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚΖ�ŽŶ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶͲƟĮĞĚ͕�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘��Ζ�ŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϭϵϭϯ͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĞǆŽůŽŐŝƐƚ�,ĂǀĞůŽĐŬ��ůůŝƐ�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ ĞŽŶŝƐŵ –�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ĚΖ�ŽŶ�–�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ-ŐĞŶĚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĚΖ�ŽŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͍ ����dĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ ƚǁŽ-ƐƉŝƌŝƚ ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ďŽƚŚ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘�dǁŽ-ƐƉŝƌŝƚ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ůŽƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ƵŵďƌĞůůĂ͍ ����KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ͕�ƚŚĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐͲƟĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ-ŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌŝƐŬƐ�ĞƌĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 
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�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ ^Ž�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ͘��ŶĚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƉĞƌŵĂͲŶĞŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů͘���ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽůĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ŚŝƐ�ĨĞŵĂůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŽǇ�Žƌ�Őŝƌů�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ͕�Žƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŽǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽŵŵǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲƉůĞ͕�ŝŶ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ ^ĂŶĚƌĂ��Ğŵ ƐŚŽǁĞĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ ŽĨ�Ă�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽĚĚůĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚŽƚŽ͕�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ǁĂƐ�ŶĂŬĞĚ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ǁĂƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ-ƚǇƉŝĐĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ă�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŝŐƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Őŝƌů͕�Ă�ĐŽůůĂƌĞĚ�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇͿ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚŽƚŽ͕�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ǁĂƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƌĞͲŽƚǇƉŝĐĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ͘��Ğŵ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ-ƚǇƉŝĐĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽĚͲĚůĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ďŽǇ�Žƌ�Ă�Őŝƌů͘ ����^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ-ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�^ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽĚͲĚůĞƌ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƐŝůůǇ�ĚƌĞƐƐ-ƵƉ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶƵĚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ďŽǇ�Žƌ�Ă�Őŝƌů͘��DŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ-�ƚŽ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŽǇ�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ůŝŬĞ�Ă�Őŝƌů�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�Őŝƌů͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂŐŝŶĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘ 
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����dǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ�ŐĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƚƌĂŶƐ�ĐŚŝůĚ͘�dǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐƵƌǀĞǇ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ��ŐĂŝŶƐƚ�,ŽŵŽƉŚŽďŝĂ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�;/��,KdͿ��ďǇ�ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĞƐďŝĂŶ͕�'ĂǇ͕��ŝƐĞǆƵĂů͕�dƌĂŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƐĞǆ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ;/>'�Ϳ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϵϲ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ϱϯ�hE�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘ 
����ZĞƐƵůƚƐ�–�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ϭϳƚŚ�DĂǇ�–�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞǆŝƐƚ͕�ŽǀĞƌĂůů�͞ĚĞĞƉůǇ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŚĞƚͲĞƌŽŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͟�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�–�ũƵƐƚ�Ϯϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝĨ�Ă�ŵĂůĞ�ĐŚŝůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�Őŝƌů͘ ����� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞƉŽƌƚ –�ĂůƐŽ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/>'��–�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ůĂǁƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŝŶ�ϭϯ�ƐƚĂƚĞƐ͕�Žƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϲй�ŽĨ�Ăůů�hE�ƐƚĂƚĞƐͿ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŝƐŽŶͲŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ϳϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ĞŶƟƟĞƐ͘ ����/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�>'�d�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĞĚ͘��ϰϱй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ĨƌŝͲĐĂ�ĂŐƌĞĞĚ�͞ďĞŝŶŐ�>'�d�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐƌŝŵĞ͟�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϰй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�ϭϳй�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ϭϱй�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ĂŶĚ�ϭϰй�ŝŶ�KĐĞĂŶŝĂ͘ ����dŚĞ�/>'��ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĚĞƐŝƌĞ�ǁĂƐ�Ă�͞ǁĞƐƚĞƌŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘͟�ϰϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ĨƌŝͲĐĂ�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϰϮй�ŝŶ��ƐŝĂ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�͞ǁĞƐƚĞƌŶ͟�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�–�Ϯϰй�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Ϯϭй�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ĂŶĚ�ϮϬй�ŝŶ�KĐĞĂŶŝĂ͘ �����ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�/>'��ƐĂǇƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͗ 
Þ /Ŷ�ϳϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;ϯϴй�ŽĨ�Ăůů�hE�ƐƚĂƚĞƐͿ͘ Þ /Ŷ�Ϯϲ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ũŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ϰϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�Žƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĞƋƵĂů�ůĞŐĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵƉůĞƐ͘ 
Þ >ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�hE�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘ 
,ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘<͘���;�Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ͘Ϳ 
^ĂĚŝƋ�<ŚĂŶ�ŚĂƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�͞ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ďŽůƐƚĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�ϭϭƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ ^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ƌĂŵƉĞĚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬŝŶŐ�ĂŶƟ->'�d�ŚĂƚĞ�ĐƌŝŵĞ͘�ϭϰƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ WĂƌĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�ƉƵůů�ŬŝĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�–�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆŝƐƚ͘���ϭϳƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƚĐŚ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŵŽĐŬĞĚ�Ă�͞ƚƌĂŶŶǇ�ƚƌŽǀĞ͟�ŽĨ��h�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�ϮϴƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ ��ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƌ�ƚŽĚĂǇ�–�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ��ĂǇ�ŽĨ�sŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�ϯϭƐƚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ ��ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�ϯϭ͘ϯ͘ϭϲ ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�;:ĂŵĞƐ��ĂƌƌĞƩͿ�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ϱƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ hŶŝŽŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ƚŽŝůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ ƉƵƉŝůƐ��ϱƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�KĨƐƚĞĚ�ŚĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ ŚĞ�ŚĂƐ�͞ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͟�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�ϭϰƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝƐ�ƐƟůů�͞ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ ƐŚĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝͲƟŽŶ�ůĂǁƐ͕�ŽǀĞƌ ƚŚƌĞĞ ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͘�ϭϴ͘ϰ͘ϭϲ EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ��tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŬŝĚƐ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů ŝĚĞŶƟƚǇ��ϮϬƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ dŚĞ��ĂƌĞ�YƵĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�E,^�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƐ�ďĂĐŬůŽŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ŐƌŽǁ͘�ϭϭƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞůĂǇƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͚ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƌĞĨŽƌŵƐ͛�ϵƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ �ĂǀŝĚ��ĂŵĞƌŽŶ�ŚĂƐ�ůĂŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�h<�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚŽƉ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽŶ�>'�d�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�>'�d ƌŝŐŚƚƐ�ϭϳƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�ŶĞǁ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�^ĂĚŝƋ�<ŚĂŶ�ŝƐ�ŇǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ŇĂŐ�ĨƌŽŵ��ŝƚǇ�,Ăůů�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ��ŐĂŝŶƐƚ�,ŽŵŽƉŚŽďŝĂ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŚŽďŝĂ�;/��,KdͿ͘�ϭϳƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ ��ŚƵŶĚƌĞĚ�DWƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŵŽƟŽŶ ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵĂůĞ�ŶŽƌ�ĨĞŵĂůĞ͘�ϭϲƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ �ǀĂŶŐĞůŝĐĂůƐ�ĂƩĂĐŬ�zŽƌŬ�DŝŶƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�WƌŝĚĞ�͚ďůĞƐƐŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ ĐůĂƐƐ ϭϲƚŚ DĂǇ�ϮϬϭϲ dŚĞ�'ŝƌůƐ͛�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŌĞƌ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚĞĂĐŚͲĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŐŝƌůƐ͛͘�ϮϭƐƚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲ ^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƐůĂŵŵĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�͚ƚƌĂŶƐ-ƐƉŽƫŶŐ͛ ĐĂƌƚŽŽŶ�ϮϮŶĚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲ��͙͙͙��ƐĞĞ�ƌŝŐŚƚ dŚŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ůĞƐďŝĂŶ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞƐ�ŽĨ ďŝŐŽƚƌǇ�Ϯϯ͘ϲ͘ϭϲ� dǁŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŝŽ�KůǇŵƉŝĐƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�ϰ͘ϳ͘ϭϲ �ŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐ�ǁŽŵĂŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ϰƚŚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲ dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞŐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘��ϳƚŚ :ƵůǇ�ϮϬϭϲ 



ϮϬ 

WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƚĞĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�͞ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘͟�ϭϭƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 
dŚĞ�WŽƉĞ ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�͚ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛ ǁŚŝĐŚ�ĂĸƌŵƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ŐĂǇ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘��ŵŽŶŐƐƚ�ŵƵĐŚ�ĞůƐĞ͕�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗  ͞ dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ ŽǁŶ�ďŽĚŝĞƐ�ƚƵƌŶƐ͕�ŽŌĞŶ�ƐƵďƚůǇ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞůĨ-ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�/Ŷ ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ũŽǇĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐŝŌƐ ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶ�Žƌ�ǁŽŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ �ƌĞĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĞŶƌŝĐŚͲŵĞŶƚ͘�KŶůǇ�ďǇ ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞ�ĨƌĞĞĚ ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐĞŶƚƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĂďƐŽƌƉƟŽŶ͘�^Ğǆ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů ŽƵƚ�ƐĞǆƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘͟ 

ϭ͘���ƚƌĂŶƐ�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞŐĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂƌďĞƌƐŚŽƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŚĂŝƌĐƵƚ͘�ϭϰƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 
����dŚĞ�h^�ĂƌŵǇ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�–�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ƉƌŽŶŽƵŶ�͞ƚŚĞǇ͟�–�ƐĂŝĚ�dŚĞ��ĂƌďĞƌƐŚŽƉ�ŝŶ�ZĂŶĐŚŽ��ƵĐĂŵŽŶŐĂ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŚĂŝƌĐƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŽīĞƌ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�͞ǁŽŵĞŶ͘͟�KůŝǀĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶƟ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ůĂǁƐ͘�͞/ƚ�ĚŝĚ�ŚƵƌƚ�ŵǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ͕͟�ƐĂŝĚ�KůŝǀĞƌ͘�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟ dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌďĞƌƐŚŽƉ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�KůŝͲǀĞƌ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�KůŝǀĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�͞tĞ͛ƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�>'�d�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͟�ƐĂŝĚ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ�–�ǁŚŽ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚdŚĞ�'ƵĂƌĚŝͲĂŶ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�KůŝǀĞƌ�ĂƐ�Ă�͞ǁŽŵĂŶ͕͟�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƐŚĞ͟�ƉƌŽŶŽƵŶ͘͞tĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐƵƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞŶ͛Ɛ�ďĂƌďĞƌƐŚŽƉ͘͟� �ƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ŚĂŝƌ͘�͞dŽ�ĐƵƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ͘�'ŽĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌƐ͘͟ ����KůŝǀĞƌ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĂǁƐƵŝƚ͘�/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚƌǇ͘͟ 

Ϯ͘���ďĂƌďĞƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƐƵŝƚ�–�ĂŌĞƌ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�ϯϭƐƚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ 
ZŽƐĞ�dƌĞǀŝƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐ�Ă�͞ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͟�–�ďƵƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘�dƌĞǀŝƐ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�,ĂǁůĞǇǁŽŽĚ͛Ɛ��ĂƌďĞƌ�^ŚŽƉ�ŝŶ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌĐƵƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƌďĞƌƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�dƌĞǀŝƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�͞ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌĐƵƚƐ͟�–�ĚĞƐƉŝƚĞ�dƌĞǀŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ă�ŵĞŶ͛Ɛ�ĐƵƚ͘ dŚĞ�͞ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů͟�ďĂƌďĞƌƐŚŽƉ�ƚŽƵƚƐ�ŝƚƐ�ŵĞŶ�ŽŶůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶůŝŶĞ͘�/ƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁĂĂĂĂǇ�ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�Žů͛�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďĂƌďĞƌ�ƐŚŽƉ͕�ŐĞƚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƌĂǌŽƌ�ƐŚĂǀĞ͕�Ă�ŶŝĐĞ�ƟŐŚƚ�ŚĂŝƌĐƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƌĞͲůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�ŵĞŶ͛Ɛ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͍�tĞůů�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ͍�/ƚ͛Ɛ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐĂůůĞĚ��ŽŶŶŝĞ�,ĂǁͲůĞǇǁŽŽĚ͛Ɛ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ĂƌďĞƌ�ƐŚŽƉ͊�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�Ăƚ�,ĂǁůĞǇǁŽŽĚ͛Ɛ�ŝƐ�ǁŽŵĞŶ͘�zŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƌĂǌŽƌ�ƐŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵǆŽŵ�ďůŽŶĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ͍�^Ž�ůĞĂǀĞ�ǇĞƌ͛�Žů͛�ůĂĚǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďĞͲĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͘��ŶĚ�ďĞƐŝĚĞƐ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ůŽŽŬƐ�ĐŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŝƌ�ĐƵƚ͘͟ ����dƌĞǀŝƐ�ĮůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂƌďĞƌ�ƐŚŽƉ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂƩŽƌŶĞǇƐ�'ůŽƌŝĂ��ůůƌĞĚ�ĂŶĚ��ǇƌŽŶ�>ĂƵ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐͲĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�͞/�ĨĞůƚ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽǁŶĞĚ�ƵƉŽŶ͘�/�ǁĂƐ�ĚƵŵďĨŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘���ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ǁŽŵĞŶ͕�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂůƐŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ͘ ͞tĞ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĮůĞĚ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ĂǁůĞǇǁŽŽĚ͛Ɛ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂůŝͲĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�hŶƌƵŚ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ��Đƚ�;�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϱϭ͘Ϳ 

E�t^�&ZKD�d,��h͘^͘�͘ 



Ϯϭ 

dƌĂŶƐ�ŝŶŵĂƚĞ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŐĞƚ�ŐĞŶĚĞƌ-ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƐƵƌŐĞƌǇ�ϮϭƐƚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ ����/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�DŝĐŚĞůůĞ�EŽƌƐǁŽƌƚŚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ũƵĚŐĞ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌŽůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�DƐ�EŽƌƐǁŽƌƚŚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞ�ϱϮ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĮŐŚƚ͕�ĂƐ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘ ͞/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞/�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�EŽǁ�/͛ŵ�ŝŶ�ĂŶ�Ăůů-ĨĞŵĂůĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͙/�ŐŽ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŶŽďŽĚǇ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵƌƚ�ŵĞ�Žƌ�ƌĂƉĞ�ŵĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞůŝĞĨ͘͟ ����,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ-ĚĞŐƌĞĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϳ͕�DƐ�EŽƌƐǁŽƌƚŚǇ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŶŝĂů�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�͞ŽǀĞƌůǇ�ŵĂůĞ͘͟�^ŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ƐƟůů�ŚĂƵŶƚƐ�ŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ͘ �����ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ-ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�–�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 
�Ǉ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƌĂŶƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů͕�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ͕�ƚŽŝůĞƚƐ͘�/Ĩ�/�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ƉĂŐĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ůŝŶĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ͘�WŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞƐƟŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ͕�ŝŶĐŽŵĞ͕�ďǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƚĂǀŝƐƟĐ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�d�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ŽůĚ�͚ĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͛�ĂŶĚ��Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�>ŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŚǇƐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐƌƵĞůƚǇ�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͘��Ŷ�ĞƋƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>'�d�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ƉƌĞƐƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ͘�dƌƵŵƉ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ǀŽƚĞƐ�ůŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƟ->'�d�ƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů͕�ƐŽ�ĂŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĚŝƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�h-ƚƵƌŶƐ͕�ŚĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ƌĞĂĐƟŽŶĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ�ŽĨ�ƐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ƐŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�/�ƌĞƉƌŽͲĚƵĐĞ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ͗ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�Ăůů ĂďŽƵƚ͍��Ɖƌŝů�ϰ͕�ϮϬϭϲ� 
ďǇ��ůŝƐŽŶ�'ĂƐŚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶ ����>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ ƉĂƐƐ�Ă�ůĂǁ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲĂůƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞŶƟͲĮĞĚͿ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĐŚŽŝĐĞ͘ ����dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨŽƌ�>'�dY�ƌŝŐŚƚƐ�ďĂƩůĞƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�͞ƐŚŝƚ-ŝŶƐ͟�Ăƚ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŽůǇƚĞĐŚͲŶŝĐ ĂŶĚ ^ĂŶ��ŝĞŐŽ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂůůŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�͞ƵƌŝŶĞ͟�ďůŽĐŬĂĚĞƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ��ĞƌŬĞůĞǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ Ăƚ�^ĂƚŚĞƌ�'ĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ͘��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĮůůĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ĐƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŬĞ�ƵƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵͲĚĞŶƚƐ͘� ����dŽ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͘��ŽƵƌƚƐ͕�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ǀŝƐĐĞƌĂů�ďĂĐŬůĂƐŚ�–�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŚĞůŵ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ŽŶůǇ ϭϮ�ŚŽƵƌƐ ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ŝƚƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͍��ŶĚ�ǁŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŚŽƐƟůŝƚǇ͍ /ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ ����^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ͕�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�Žƌ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�KŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ tŝůůŝĂŵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�Ă�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�Ăƚ�h�>�͕�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϲϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ�ƐůƵƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�EŝŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘��^ĞǀĞŶƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĂƵůƚƐ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�zĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ Ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ-ŽīƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŽƉƟŽŶƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ͗ �Ž�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͍��Ž�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͍ �ĂƚŚƌŽŽŵ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ����&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŝƩƐďƵƌŐŚ͕ �ƌŝǌŽŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ ����dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ďŝůů͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƐŬĞƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;E��Ϳ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�� ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂďĞůůĞĚ�ŝƚƐ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů͘ 



ϮϮ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�Ăůů ĂďŽƵƚ͍�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 
�ĂƚŚƌŽŽŵ�ƉĂŶŝĐ �����Ƶƚ�͞ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƉĂŶŝĐ͟�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŐĂǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĂĐŬůĂƐŚ͘�tŝƐĐŽŶƐŝŶ ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ŶĚ�ŝŶ ^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕�Ă�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ͕�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀĞƚŽĞĚ͘�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ ^ƚĂīŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ǁĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŌĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟͲĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ ����&ĞĚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽŽ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŵŝǆĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŶǇŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�dŝƚůĞ�/y͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ă ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ ƌĞũĞĐƚĞĚ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ /Ɛ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ͍ ����^Ž͕�ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͍�KƉƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŶ�ƵƐŝŶŐ ͞ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐŚŽǁĞƌƐ͕�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͟ Žƌ ͞ƐĞǆ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͙ĨŽůůŽǁ΀ŝŶŐ΁�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘͟ �Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘��ĂƚŚƌŽŽŵ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͞ďĂƚŚƌŽŽŵ�ďŝůůƐ͟�ĐƌĞĂƚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�>'�dY�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�/Ŷ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�ǀŽƚĞƌƐ ƚŚƌĞǁ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ ŽƵƚůĂǁŝŶŐ�>'�dY�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�;ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͛Ɛ�͞ďĂƚŚƌŽŽŵ�ďŝůů͟�;,�ϮͿ ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�Ăůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�>'�dY�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ͘  ����DĂŶǇ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�͞ĨĂŵŝůǇ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͟�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂͲďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐůĞ-ƐƚĂůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ EĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ �����ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ŝƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ-ƐƚĂůů�ŐĞŶĚĞƌ-ŶĞƵƚƌĂů�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͟�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵ�;ŽŌĞŶ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�Žƌ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ĐůŽƐĞƚͿ͘�dŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�Žƌ�͞ŚŽůĚ�ŝƚ�ŝŶ͘͟�^ƵĐŚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ͘ hƌŝŶĂƌǇ�ƚƌĂĐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ�ĞǀĞŶ ƐƵŝĐŝĚĞ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ ĂƐ�ƌĞŶƟŶŐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŶĞĂƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�,�Ϯ�–�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ůĂǁ͘�dŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ͕ �ŚĂƌůŝĞ��ŽŵĞƌŽ ŝƐ�Ă�ŵĂŶ͘��Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ůŝƐƚƐ�Śŝŵ�ĂƐ�ĨĞŵĂůĞ͕��ŚĂƌůŝĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�dŽ�ŽīƐĞƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕��ŚĂƌůŝĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽƵƚ�ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘ /͛ŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͘�/�Ăŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƌŽŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǇŽƵ�ŽƉƉŽƐĞ�,�Ϯ͘ dŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƐƵĞĚ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝͲǀŝĚƵĂůƐ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂƐƐĂƵůƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘  �ĚŝƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵŵĞŶƚ dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƌǇ�ƐĞǆ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶͲ
ĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƩǇ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽŶ�ďŝŶĂƌǇ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ͘ 

WŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐ�Őŝƌů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŚŽďŝĐ�͚ďĂƚŚƌŽŽŵ ďŝůů͛�ϮϴƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�DĞŐ��ŝƩŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĂŵĞĚ��ŽƌĞǇ�DĂŝƐŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƟ->'�d�ůĂǁƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͕��ŝƩŽŶ�ĐĂůůƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͘�͞/Ĩ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�zKhZ�ĚĂƵŐŚͲƚĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞŶ͛Ɛ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͍�EĞŝƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�/͘��Ğ�ĨĂŝƌ͘��Ğ�ŬŝŶĚ͘��Ğ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ͘�dƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘��ŽƌĞǇ�DĂŝƐŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨĞŵĂůĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ͕�^,��ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�,�Z�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƌŽŽŵ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘͟ 



Ϯϯ 

��ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ǁŚŽ͛Ɛ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ�ĂŶƟ->'�d ůĂǁƐ͙ϭϰƚŚ �Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 
����DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ůĂǁƐ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�>'�d�ĂŶƟ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ ĂŶĚ DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĂĐŬůĂƐŚ�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ͍�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƟŵĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐͲƟŽŶ͕�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘���^ ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ďŝůůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�dŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ��ŽƵŶƐĞů�͕Ă�ŚĂƌĚ-ůŝŶĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ůĂǁ�Įƌŵ͕�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ͘ ����/ƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌ�DĂƚ�^ƚĂǀĞƌ�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĚƌĂŌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ���^͕�ŚĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ͗�͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ƚŚƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ ͞dŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘͟ ����Dƌ�^ƚĂǀĞƌ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͕�ŝŶƐŝƐƟŶŐ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ͘͟��Ƶƚ�ŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂǇƐ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌĂůƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŽ�ďůĂŵĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͗�͞dŚĞ�^ƵͲƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱ-ϰ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ůŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ĮƌĞ͘��ůů�ǁĞ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ĮƌĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘͟ 
'ĞŶŶǇ��ĞĞŵǇŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞǁĂůů��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ��ŵŚĞƌƐƚ͕�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ŽŶ ƚƌĂŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�–�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘�ϮϯƌĚ DĂǇ�ϮϬϭϲ 
����dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ dŝƚůĞ�s// ĂŶĚ dŝƚůĞ�/y –�ĂŵĞŶĚͲŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�–�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽ͘��Ƶƚ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ &ƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚůĂǁƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ-ůĂǁƐ ����WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ͕�ŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Đŝǀŝů�ƵŶŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ͘�WƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ �����Ǉ�ϮϬϭϭ͕�Ɛŝǆ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ůĞŐĂůŝǌĞĚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��ŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ�ƌƵůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŚĂƚ�ůĞŐĂůŝǌĞĚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌͲƌŝĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ůĞĚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ WĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�ďǇ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ ͞ĞǀŽůǀĞĚ͟ ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͘�dŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ��ĞŵŽͲĐƌĂƟĐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŝůů��ůŝŶƚŽŶ�ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ůĂǁ�ďĂŶŶŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ǁĂƐ�ůŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ŇĂŐ͘ ����&ŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ�–�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ͘�DŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞĞ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝƚ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ŵĂƌŐŝŶ͘�KůĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ďƵƚ�ďǇ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂͲƟŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ�Žƌ�ďŝƐĞǆƵĂů�–�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞͲƟŵĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů͕ ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ ;ŶŽŶ-ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌͿ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�Ă�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ďŝƐĞǆƵĂů�Žƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵͲůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘ ����/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ͘��ŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϱ�WĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ ƉŽůů͕�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�ůĞƐďŝĂŶ�Žƌ�ŐĂǇ͘�dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϱϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ůĞƐďŝĂŶ�Žƌ�ŐĂǇ͘�dŽ�ŬŶŽǁ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞ�ƵƐ͘ ����dƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ-ďǇ-ƉĞƌƐŽŶĂů-ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞīĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĨĞǁĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ�ĂŶĚ�ďŝƐĞǆƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�–�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚ͘���ϮϬϭϭ�tŝůůŝĂŵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ ƐƚƵĚǇ ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>'�d�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŶŝŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ-ŚĂůĨ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ŽĨ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�>'�Y�ǇŽƵƚŚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘ �����Ɛ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ ĂƐ�ƚƌĂŶƐ͘��Ƶƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƵƚ͕�Žƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ŚŽƐƟůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘���ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�/�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďŽŽŬ�/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�>'�dYн�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ďŝŶĂƌǇ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘ �����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϱ ,ĂƌƌŝƐ�ƉŽůů͕�ũƵƐƚ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶ->'�d�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ϮϬϬϴ ƐƚƵĚǇ͕�ŝƚ�ƉĂůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůĞƐďŝĂŶ�Žƌ�ŐĂǇ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐĐĂƌǇ͕�ĂŵŽƌƉŚŽƵƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�����������������������������������������������������������������������ĐŽŶƟŶƵĞƐ͙͙͙͙͙͙͘ 



Ϯϰ 

����'ĞŶŶǇ��ĞĞŵǇŶ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 
����dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĂƚĐŚ-ϮϮ�ŚĞƌĞ͘�/Ĩ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�,ŽǁͲĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚŽƐƟůĞ͘�dƌĂŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŶŽǁ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŚĂƌĂƐƐͲŵĞŶƚ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽ-ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ŝŶ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘��Ƶƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵŶŐ͕�ŽƵƚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ �����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϱ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ ƐƵƌǀĞǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϲϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝͲǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Ă�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘ dƌĂŶƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ DǇ�ŽǁŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉƵƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͕�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�&Ğǁ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶŽŶŵĞĚŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�Dͬ&�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�Žƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Dͬ&͘ ����KŶůǇ�ĂďŽƵƚ ϭϱϬ�ĐŽůůĞŐĞƐ ĞŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƌŬĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�^ŝŵŝͲůĂƌůǇ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĚĞƌ-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ůŽĐŬĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ƐŝŐŶĂů ƚŽ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� ����dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽͲƉůĞ͕�ĂƐ�ŝƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�/y͛Ɛ�ƉƌŽͲŚŝďŝƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞǆ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐ-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ ����dŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚƌĂŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝͲĞŶĐĞ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ƶƚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďŝŶĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘ ����tŚŝůĞ�ŽƉĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͛Ɛ�ĂŶƟ-ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽǇĐŽƩ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�Ă ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƉŝŶͲŝŽŶ ƉŽůů ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŽƉƉŽƐĞ�ůĂǁƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘�dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƉŽůů�ŝŶĚŝͲĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŝƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĂǁƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ ����/ƚ�ƚŽŽŬ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĞĂ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĨĂƐƚĞƌ͘  tŚǇ�ƚƌĂŶƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�'ĞŶŶǇ��ĞĞŵǇŶ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ��ŵŚĞƌƐƚ ;dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ dŚĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘Ϳ����������������������� �ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŚĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ WŽŝŶƚ�dĂŬĞŶ͕�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�t'�,�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ĂŝƌƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϰ�ŽŶ�W�^�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƉďƐ͘ŽƌŐ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨĂĐƚ-ďĂƐĞĚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚͲŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵƟŶŐ͘ 

KƚŚĞƌ�tŽƌůĚ�,ĞĂĚůŝŶĞƐ 
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