
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�Žƌ�ƐŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉƵƌƉŽƐͲ
ĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ŵǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dŚĞƐŝƐ�
ƵƐĞƐ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƌŽŶǌĞ�
ƐǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�'ƌĂǀĞ��ŝƌĐůĞ���ĂŶĚ�'ƌĂǀĞ��ŝƌͲ
ĐůĞ���Ăƚ�DǇĐĞŶĂĞ͘� 

dŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�ŝƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘�>ĂƐƚůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

tŚĂƚ�ŝƐ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ͍ 

'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�DŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟǀĂƌŝĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚͲ
ƌŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ĐŽŶĮŐͲ
ƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĐŽƌƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚ͘�/ƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟƐƟͲ
ĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵĞĂŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐĂƩĞƌ�ƉůŽƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽͲ
ŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĂƟŽ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ƌĂƟŽ�Žƌ�ĂŶŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉĂƟĂů�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŝŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚƌĂǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͕�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ 

dŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŽďũĞĐƚ͘��ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĐĂƩĞƌ�ƉůŽƚ�ŐƌĂƉŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
;ŵĞĂŶͿ�ĨŽƌŵ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ͕�ƐŚŽǁ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŚĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƵƐĞĚ͘� 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐƌƵƟŶǇ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŚĂƉĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽďũĞĐƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚ�ĂƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽďũĞĐƚ�ƚǇƉĞ�ĚĂƚĂ͘��ŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŐƌĂǀĞ�ƐŝƚĞ͕�ƟŵĞ�ŽĨ�ďƵƌŝĂů͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƚĐ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͘ 

	������͙—�������������������ơ���������������������������������Ǥ��	����
�����������������ǡ����������������-��������Ǥ�ȋ͚͙͘͜ȌǤ�����������
����������͙͜ǡ�͚͚͘͘ǡ�������������Ǥ���Ǥ����������ǣ������ǣȀȀ

�ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�–��ŝƚĐŚ͕�d͘�DĂƌƟŶſŶ-dŽƌƌĞƐ͕�D͘�ϮϬϭϵ͘�^ŚĂƉĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͗�&ƌŽŵ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ŐĞ�͚,ĂǀŽƌ͛�ůĂŶĐĞ�

ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϭϬϭ͘�W͘�ϯϰ–ϱ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ƌŽŶ�
�ŐĞ�,ĂǀŽƌ�ůĂŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘� 

dŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝƚ�͚ŵĂǇ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ƌŝŐŝĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ŚŝŐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐŬŝůů�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͛�;�ŝƌĐŚ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϵ͗�ϯϰͿ͘�DĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŝƚƐ�ŵĂŬĞƌƐ͘���/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϳϴ�ůĂŶĐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ĚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ƐŚŽǁƐ�Ăůů�ϳϴ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐŚĂƉĞͿ͘��dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂǀŽƌ�ůĂŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�
ƉƵƌĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ǁŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ƐƚǇůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŽŽůƐ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�/ƚ�ŽŶůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ 

DǇ�WƌŽũĞĐƚ�–�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ 

DǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĂƐƚĞƌƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͘��/�Ăŵ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�
ƚŽ�ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌŽŶǌĞ�ĂŐĞ�ƐǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŐĞĂŶ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�/�Ăŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐǁŽƌĚƐ�ƚǇƉĞƐ�;��ĂŶĚ��Ϳ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŽĨ�^ŚĂŌ�'ƌĂǀĞƐ�Ăƚ�DǇĐĞŶĂĞ͘� 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�
ƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬ͛Ɛ�ďǇ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�<ĂƌŽ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐƟůů�Įƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�/�
ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�'ƌĞĞĐĞͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝĨ�ŵĂĚĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ��ĂƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�Žī�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�
ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ƚŽ��ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�
'ƌĞĞĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�Ăŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�'ĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌŝĐƐ�ŽŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘� 

�ƌŝĞĨ�dǇƉŽůŽŐǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�DĞĂŶŝŶŐ� 

dǇƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚǇƉĞ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ůĂƌŐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŝĂƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ƐŚĂƉĞ͕�ƐŝǌĞ͕�
ĐŽůŽƵƌ͕�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĂŵͲ
ƉůĞ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘��ŵŽƐƚ�ůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�KŶĐĞ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝĐĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŝĐŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĮǆĞĚ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�ƚǇƉŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
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