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

:ƵŶĞ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϲ
ϭϴϳϱϳ�^͘�,ŝŐŚǁĂǇ�ϯϳϳ͕��ƌĞƐƐŽŶ͕�dy

�Ăůů�ƚŽ�KƌĚĞƌ͗

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�sŝĐŬŝ�sĂŶŶĂƚƚĂ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ Ɖ͘ŵ͘ ��ƋƵŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ăůů��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͗ :ĞƌƌǇ��ŝŐĂŝŶĞƌŽ͕�'ĂǇůĞŶ��Žǆ͕�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ͕ �ĞŶ�,ĂƌďŽƵƌ͕ �ƵĚ
>ŽǁĂĐŬ ĂŶĚ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů͘ �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ��ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϵ͕�ϮϬϭϲ͗

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů�ŚĂĚ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�DŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘ ��ŵŽƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ͕ ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�:ĞƌƌǇ��ŝŐĂŝŶĞƌŽ ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�
Ăůů͘�� �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�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽǁŶĞƌƐ͛ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

dƌĞĂƐƵƌĞƌ�'ĂǇůĞŶ��Žǆ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǇĞĂƌͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ŽƵƚƉĂĐĞ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐ͛�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇĞĂƌͲƚŽͲĚĂƚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ďƵĚŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĂůƐŽ͘���

'ĂǇůĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ ƚŚĂƚ�ϯϭ�ĚĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞĐůŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EƵĞĐĞƐ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϭϳ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝůů ďĞ�ƐĞŶƚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞĐůŽƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕��ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘��,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ͕�ĂŶĚ�'ĂůĞŶ�
ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ǁŝůů ŐĞƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��^Ž�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϭϬ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞĚĞĚ�ďĂĐŬ͕�ϱ�ĚĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ϰ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ͘��

�ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ ƐĞĐŽŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘

ZĞƐŽƌƚ�ZĞƉŽƌƚ

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƵůů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�
ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďĂĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĨŽƌ����ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ����ƌĞƉĂŝƌƐ͘��dŚĞ ƌĞƐŽƌƚ�ǁĂƐ�



Ϯ

ďƵƌŐůĂƌŝǌĞĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϭƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ƚŽŽůƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��
^ƚĞǀĞ�ŬŶŽǁƐ ǁŚŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƉƌŝƚ͘����ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ǁŚŽ�
ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ĨŝŶŐĞƌ�ƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƚƵƌŶ�ƐůŽǁůǇ͘

�ŚĂĚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��,Ğ�ŚĂĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƵŶĚĞƌ��ŚĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ů��ŽŶƐƚĂŶƚĞ��ŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�;�ŚĂĚͿ ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŽŽŶ͘��^ĂƌĂ�DŽŶƚĞůůŽ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŐĂƚĞ ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘��

�ŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů͕ ƚŚĞ�ƐƚŽǀĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ�ƵŶŝƚ ϮϭϬ͕�ƚŚĞ�ĚƌǇĞƌ�ŝŶ�ƵŶŝƚ�ϭϬϴ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚŽƚ�ƚƵď�ĐŽǀĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�
ĂŶĚ�^ŚĞůůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ƚŽǁĞůƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞŶƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŽƌŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĚĞĐŬ�;ƐƚĞƉͲĚŽǁŶ�ĚĞĐŬͿ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ƉŝĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƐŽŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƉŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘��dŚĞ�ǁŽŽĚ�ŝƐ�ƌŽƚƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ͘��:ĞƌƌǇ��ŝŐĂŝŶĞƌŽ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽƐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ƐĂŝĚ�
ŚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ��ŚĞƚ�ƚŝŐŚƚĞŶ�ƚŚŽƐĞ ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚĞƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ĚĞĐŬ�ĂƌĞĂ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂůĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉŝĞƌ͘��dŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ĐĂŶ�ĨŝƐŚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƉŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽĨĨ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĚĞĐŬ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͗��tŝŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ZŽŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ

�ĞŶŶŝƐ�zŽƌŬ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌŽŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘��,Ğ͛Ɛ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŝŶĚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ũƵƐƚ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘��,Ğ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘

^ƚĞǀĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ŽŶůǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ĚŽ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞĂŵ�ƌŽŽĨƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘����ůŽŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�,ĂƌĚǇ��ŽĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�
ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƵŶƚŝů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĨƵůů͘

KŶͲŐŽŝŶŐ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͗

^ƚĞǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶŽ�/W�ǁĞĞŬƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ϮͲ�ĞĚƌŽŽŵ�ƵŶŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͕�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ă�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŝŶ��ƌĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘��
�ĨƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�sŝĐŬŝ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƐĞƚͲƵƉ�ŽĨ�Ă�WĂǇWĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ ŽƵƌ�ďĂŶŬ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�'ĂǇůĞŶ ƐĂŝĚ�ƐŚĞ ǁŝůů ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ă�ƐĂůĞƐ�ƉĂĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŽ



ϯ

ƉƌŽĐĞƐƐ�Ă�ƐĂůĞ ǀŝĂ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ �ŶĚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�Ϯ�/W�ǁĞĞŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ��Z�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ͘�

KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ

:ĞƌƌǇ��ŝŐĂŝŶĞƌŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘��
,Ğ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ ƵŶŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ŶŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨŽď�ĨŽƌ�ƵŶŝƚ�ŬĞǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ŝƚ͘ ��ĐŽĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘��,Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƐƚƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ͘���ŽĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƐŚŝŶŐ�ƉŝĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�;ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌͿ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��^ƚĞǀĞ�
ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘��>ŝŵŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ DĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ďŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƚǁŽ�ŽŶĞͲďĞĚƌŽŽŵ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐŬͲŽƵƚ�ĚŽŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͘��:ĞƌƌǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĞŶƐƵĞĚ͘���ŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ůŝĐĞŶƐĞƐ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ�
ƐŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŐƵĞƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƐƚ�ďĂŶĚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ĐŽŵŵŽŶ�Ăƚ�
ƌĞƐŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ͕�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ďĞůŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ĐƚŝŽŶ�/ƚĞŵƐ͗

'ĂǇůĞŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŽǁŶĞƌ͛�ŚĞŝƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ƚŚĞ�ĚĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘

^ƚĞǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�,ĂƌĚǇ�ƉůĂŶŬ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƌŽŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

�ĞŶŶŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ͘

'ĂǇůĞŶ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�WĂǇWĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĂůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͘

tŚŽ͛Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞƐŽƌƚ�ǁŚĞŶ͍

�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ Ăƚ�ƚŚĞ ZĞƐŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗
:ƵůǇ�ϴ�ʹ ϭϱ 'ĂŶĚǇƐ�ĂŶĚ�sĂŶŶĂƚƚĂƐ�
:ƵůǇ�ϭϱ�ʹ ϮϮ ^ƚĞǀĞ�'ĂŶĚǇ
�ƵŐ�ϱ�ʹ ϭϮ �ĞŶ�,ĂƌďŽƵƌ
^ĞƉƚ�ϭϲ�ʹ Ϯϯ >ĂŵĞůƐ
^ĞƉƚ�Ϯϯ�ʹ ϯϬ >ĂŵĞůƐ͕�'ĂŶĚǇƐ�ĂŶĚ�sĂŶŶĂƚƚĂƐ
KĐƚ�Ϯϭ�ʹ Ϯϴ >ŽǁĂĐŬƐ͕�'ĂŶĚǇƐ�ĂŶĚ��ĞŶ�,ĂƌďŽƵƌ



ϰ

�ĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�sŝĐŬŝ�sĂŶŶĂƚƚĂ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϲ͕�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�Ăƚ�ϯ͘ϭϴ Ɖ͘ŵ͘��

^ƵďŵŝƚƚĞĚ ďǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ĂŶĚǇ�>ĂŵĞů
�ƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϲ


