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>Ă��ĂƐĂ�ĚĞů�^Žů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŽͲKǁŶĞƌƐ
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�DĞĞƚŝŶŐ

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϲ
ϭϴϳϱϳ�^͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳϳ͕��ƌĞƐƐŽŶ͕�dy

�Ăůů�ƚŽ�KƌĚĞƌ͗

dŚŝƐ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ Ɖ͘ŵ͘ ďǇ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ͕ ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
sŝĐŬŝ�sĂŶŶĂƚƚĂ ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ͘���ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�sŝĐŬŝ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ��ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ͕�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�sŝĐŬŝ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�ƉƌŽǆǇ�ƚŽ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ�;�ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞͿ͘

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϲ͗

hŶĂƉƉƌŽǀĞĚ DŝŶƵƚĞƐ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞŵĂŝůĞĚ ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘ dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;ŵŽƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ��ƵĚ�>ŽǁĂĐŬ͕�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͘ �ƉƉƌŽǀĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ ďǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƌƚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ ƚŽ ƉŽƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗

&ŝŶĂŶĐŝĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǇĞĂƌͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚŽďĞƌ͘����ǁƌŝƚĞͲ
ŽĨĨ�ŽĨ�Ψϭϴ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĂĚ�ĚĞďƚƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ďĂĚ�ĚĞďƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚͬůŽƐƐ ŝƐ�ŶŽǁ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ͘���ĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ �ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů�ŵŽǀĞĚ ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ͖ ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�
ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�:ĞƌƌǇ��ŝŐĂŝŶĞƌŽ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ͘

WĞƌƐŽŶŶĞů͗
'ĂǇůĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�Ĩŝůů��ŚĂƌůĞŶĞ͛Ɛ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��^ŚĞ�ŚĂĚ�
ĨŽůůŽǁĞĚͲƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶͲƚŝŵĞ͕�'ĂǇůĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬͲƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ͘

�ƵĚŐĞƚ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗
'ĂǇůĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�WƌŽĨŝƚͬ>ŽƐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/W�ǁĞĞŬ�ƵƐĂŐĞ͘���ůů�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ŶĚǇ�
ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�/W�ďŝůůŝŶŐƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘����ůŽŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĞŶƐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘ 'ĂǇůĞŶ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ��ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ�



Ϯ

;ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞͿ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�ƵŶƚŝů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

ZĞƐŽƌƚ�ZĞƉŽƌƚ

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŽ�ƋƵŽƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͘���ŽƚŚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WĂŝŶƚŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��dŚĞŝƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵŽƚĞ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ϯ�ĐŽĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�Ă�ƌƵƐƚͲŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�ƉƌŝŵĞƌ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐŚ�ǁŝůů�ďĞ ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵŽƚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐŚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ �ŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͘���ŽƚŚ�ǁŝůů�ƐĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƌƵƐƚĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƚŚĞ�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ƉĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͘��dŚĞ�
ƉĂŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�ĂŶĚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘���ĨƚĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�'ĂǇůĞŶ��Žǆ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ͖ ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ��ƵĚ�>ŽǁĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶƐƵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�
^ƚĞǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�
ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WĂŝŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀŽƚĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

EŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�
�ƵĚ�>ŽǁĂĐŬ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�:ĂǇ͕�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�t/&/�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��
�ƵĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�Ĩŝǆ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�;ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƐŝŐŶ�ŽŶ͘

^ƚĞǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƉŽŽů�ĐƌĂƐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ϲ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘����ĐŽƵƉůĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�
ƚƵď�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽůĞ�ƚŽǁĞůƐ͘ ^Ž�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƚƵď ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞů�ĐĂƌƚƐ�
ĂƌĞ�ůŽĐŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŐĂƚĞ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ͘

��ŶĞǁ�ŚĂŶĚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Őƌŝůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�;�ĂƌͲ�ͲYƐ�'ĂůŽƌĞͿ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�^ƚĞǀĞ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�Őƌŝůů�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůů�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂĨƚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘

dŚĞ�ĐŽŽů�ĚĞĐŬͬĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝŵŵĞƌ�ĐůĞĂŶͲŽƵƚ�ůŝĚ͕�
ĞǆƉŽƐŝŶŐ�Ěŝƌƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŝůůĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵůŬŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŬŝŵŵĞƌ�ƵŶŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŝŶƚĂĐƚ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĂŵĞƌĂƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ĐŽƌƌŽĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĂǀĞ͘��DĂŶǇ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘



ϯ

dŝůĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĨĞŶĐĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƐƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞƌĞ͘���ůƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐŚĂĚĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŝůůƐ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ͘

�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ƵĚŐĞƚ͗
�ĨƚĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�Ă�ŵŽƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�Ă�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ǀĞƌƐƵƐ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�
dŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ͕�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ϲ ĨŽƌ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�:ĞƌƌǇ�
�ŝŐĂŝŶĞƌŽ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ͘

KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗

�ĐƚŝŽŶ�^ƵŐŐĞƐƚĞĚ
�ĞŶ�,ĂƌďŽƵƌ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĨĂĕĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌǁĞůůƐ�ŚĂƐ�ƌŽƚƚĞĚ ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ͘��^ƚĞǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ZĂǇ�>ĞŝĚŝŐ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŚŽƐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůĂƐƚ͕�ƐŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ǁŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ǁŝůů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵĞŶ͘

EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�WƌŝŶƚŝŶŐ ĂŶĚ��ƐƐĞŵďůǇ
�ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘���ĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵĂŝůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘���ĂŶĚǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƉĞ�ĨŽƌ�
ƐĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�'ĂǇůĞŶ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ��ŶĚǇ�DŽŽƌĞ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŵƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

dŝŵĞĚ�>ŽĐŬƐ
�ĞŶ�,ĂƌďŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŝŵĞĚ�ůŽĐŬƐ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ ůĂƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��,Ğ�ǁŝůů�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŽ�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘

tŚŽ͛Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƌƚ�ǁŚĞŶ͍

�ƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂƌĞ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ�ʹ ϯϬ ^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ͕�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƌŽŽĨ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ůƐŽ͗��sŝĐŬŝ�sĂŶŶĂƚƚĂ͕��ƵĚ�>ŽǁĂĐŬ͕�ĂŶĚ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ͕
;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚͲĚŽǁŶͿ͘

�ĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ
dŚĞ�ŶĞǆƚ �ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĨŽƌ DŽŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ ďǇ�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ Ăƚ�ϯ͗ϱϴ Ɖ͘ŵ͘

^ƵďŵŝƚƚĞĚ ďǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů
�ƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϳ


